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A meus pais e meu irmao,
por serem a minha casa.
A Alexandra,

por ser a melhor parte do meu dia.






“And now the squatting men stood up angrily. Grampa took up the land, and he had to kill the
Indians and drive them away. And Pa was born here, and he killed weeds and snakes. Then a
bad year came and he had to borrow a little money. An' we was born here. There in the door-
our children born here. And Pa had to borrow money. The bank owned the land then, but we

stayed and we got a little bit of what we raised.

We know that- all that. It's not us, it's the bank. A bank isn't like a man. Or an owner with fifty
thousand acres, he isn't like a man either. That's the monster.

Sure, cried the tenant men, but it's our land. We measured it and broke it up. We were born on
it, and we got killed on it, died on it. Even if it's no good, it's still ours. That's what makes it
ours- being born on it, working it, dying on it. That makes ownership, not a paper with numbers
on it.

We're sorry. It's not us. It's the monster. The bank isn't like a man.

Yes, but the bank is only made of men.

No, you're wrong there- quite wrong there. The bank is something else than men. It happens
that every man in a bank hates what the bank does, and yet the bank does it. The bank is

something more than men, I tell you. It's the monster. Men made it, but they can't control it.”

John Steinbeck, The Grapes of Wrath






Resumo

Desde o dealbar da crise financeira global que as remunerac¢es dos membros dos
Orgdos sociais das instituicdes de crédito tém estado na ribalta de qualquer discussdo sobre
corporate governance financeiro. De facto, e apesar do grande debate em torno da
influéncia das (mas) praticas de governo interno destas entidades na dimensdo e
consequéncias da crise, a verdade é que foram e continuam a ser identificadas falhas que
carecem e continuam a carecer de correcdo, assim se afigurando indiscutivel que, de
forma mais ou menos intensa, aqueles comportamentos tiveram influéncia significativa
ao nivel da crise. Com efeito, crises economico-financeiras continuardo a existir ja que a
adocdo de boas praticas de governacdo das sociedades (maxime, das grandes sociedades-
financeiras), ndo pode, nem deve, ser vista enquanto panaceia milagrosa. Todavia,
seguramente que 0 seu impacto sera muito mais mitigado caso estas entidades possuam
em vigor eficientes e efetivos mecanismos de governo interno que sejam eles proprios
indutores de boas praticas, os quais devem, entre outras matérias, servir de bussola para
o tratamento da remuneracdo dos membros dos 6rgdos sociais, especialmente dos

administradores executivos.

Numa altura em que mais do que nunca se chama a aten¢do para o terreno fértil
em conflito de interesses que é a remuneracdo, esta continua a ser percebida pela
generalidade da doutrina econémica e jussocietaria como um necessario mecanismo de
alinhamento dos interesses dos administradores com o interesse social, embora o especial
substrato onde se encontra inserida reclame que a mesma atenda igualmente (e, talvez,
sobretudo ou, pelo menos, de forma mais intensa do que aquela que lhe vem sendo
reservada) aos interesses das demais partes interessadas ou stakeholdes (em especial, dos
depositantes), aos quais, neste dominio, deve ser atribuido um papel de relevo aquando

da conformacdo das politicas e préaticas de remuneracao da instituicéo.

Ora, ndo obstante o tema das remuneracdes da banca ser um topico largamente
estudado e debatido, discussdo que inclusive tem dado origem a importantes marcos de
natureza legislativa e recomendatéria, de entre os quais merecem destaque a CRD IV e
as OrientacOes relativas a politicas de remuneragdo sds da autoria da Autoridade
Bancaria Europeia, 0 certo € que o cerne do estudo tem-se centrado em tdpicos de cariz
material, tais como, os cuidados a ter em torno da atribui¢do de uma componente variavel

da remuneracdo e a interligagdo desta com a componente fixa, a estruturagdo da
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remuneracao dos colaboradores com fungdes de controlo, os mecanismos de diferimento,
reversao ou diminuicdo do pagamento da componente variavel da remuneragdo, pouca
atencdo tendo sido reservada as questdes de cariz mais procedimental ou formal, como as
ligadas a politica de remuneracéo e a declaracdo sobre este ultimo documento, o papel
das diversas comissfes especializadas do oOrgdo de administracdo em matéria de
remuneracdes ou a necessaria avaliacdo de desempenho dos administradores executivos
e influéncia desta na componente varidvel que irdo auferir. Assim, sobrevoam-se neste
estudo algumas das questdes mais relevantes neste sentido, questfes estas a que a pratica
bancéaria tem dado respostas diversas, em virtude da confusdo dogmatica a que se assiste
da parte do legislador nacional, acompanhada de um certo grau de desconsideracéo pelas
carateristicas do nosso ordenamento juridico-societario interno, o qual, em matéria de
remuneracOes, preza pelo afastamento do 6rgdo de administracdo das decisbes que
versam sobre a remuneracao de tais pessoas, entendimento que ndo tem eco na legislacéo
comunitaria fortemente influenciada, em matéria de legislacdo bancéaria-financeira, pelos
ordenamentos anglo-saxoénicos, onde a preponderancia ¢ dada ao 6rgdo de administracao,
numa pratica que adensa cada vez mais o ja profundo fosso existente entre propriedade e
controlo da sociedade andnima através da concentracdo cada vez mais autocratica das
matérias de gestdo no 6rgao de administracdo. Também se destaca, de outra banda, que a
proliferacdo da constituicdo de comissGes especializadas dentro do ¢rgdo de
administracdo € corolario da crescente complexidade da atividade de gestdo, algo que é
sentido com especial acuidade ao nivel das instituicdes de crédito, movimento que se tem
0 merito de potenciar uma discussdo mais profissional e cuidada sobre determinados
assuntos-chave de governo societario, ndo pode cair no extremo de, mais uma vez,

representar um afastamento dos acionistas da “sua” sociedade.

Palavras-chave: remuneracao, comissdes especializadas, instituicdes de crédito, politica

de remuneracdo, avaliacdo do desempenho.
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Abstract

Since the dawn of the global financial crisis that remuneration of the members of
the companies’ governing bodies of credit institutions have been in the spotlight of every
discussion about financial corporate governance. Indeed, although the vast debate
regarding the influence of the (bad) internal governance practices of these entities on the
dimension and consequences of the crisis, the truth is that were and still are identified
flaws that lacked and continue lacking correction, since it seems to be out of doubts that,
in a more or less intense way, those practices played a significant role in the crisis.
Effectively, economic-financial crisis will continue to exist, since the adoption of good
corporate governance practices (maxime, of the largest financial companies), cannot, and
should not, be perceived as some sort of miraculous panacea on this matter. However,
surely that the crisis’ impact will be more mitigated if those entities have in place efficient
and effective internal governance mechanisms that can induce good practices and can
serve at least as guidance for the treatment of the member of the governance bodies’

remuneration, specially of the executive directors’ remuneration.

In a time when more than ever the attention is drowned to remuneration, as one of
the most fertile domains for conflict of interests, this subject is still perceived for the
generality of the economic and juridical doctrine as a necessary alignment mechanism of
the interests of directors and of those of the company, although the special substrate where
remuneration themes insert demand that it also attends (or maybe, mostly attends, or at
least in a more intense way than the one that has been reserved) to the interests of other
stakeholders (specially, depositors) that, in this domain, should play an important role

when the elaboration of the companies’ policy and practices of remuneration takes place.

Notwithstanding, the attention and study that has already been allocated to the
subject of remuneration, discussion that even brought to light important legislative and
recommendatory diplomas, amongst which should be highlighted the CRD IV and the
EBA Guidelines on sound remuneration policies, the truth is that the core of the study
remains centered on topics with a material or substantive nature, such as, the care that
should be taken regarding the variable remuneration and its linkage to the fixed
remuneration, the structure of control functions’ remuneration, deferred remuneration,
malus or clawback arrangements regarding the variable remuneration, little attention

being given to procedural or more formal aspects, such as the ones related to the
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remuneration policy, the say on pay vote, the role of the various specialized committees
of the management body in respect to remuneration issues or the necessary performance
evaluation process of the executive directors and its influence on the variable
remuneration. Thus, it is aimed in this dissertation an overflew of the most relevant
questions on this subject, questions that have encountered different answers by bank
praxis due to some degree of dogmatic misperception from the legislative actors which
has been accompanied by a certain degree of inconsideration for the characteristics of the
Portuguese legal framework, whom, regarding remuneration, foster the idea of promoting
an adequate distance of the board of directors in relation to the decisions that verse over
their remuneration, understanding that does not resound on European legislation that is
largely influenced, in banking issues, by Anglo-Saxon frameworks, where the
predominance is given to the management body, in a practice that only deepens further
and further the already deep gap that exists between property and control of the public
limited companies through an ever-larger autocratic concentration of the management
issues in the board of directors. It is also worth mentioning, in other respect, that the
specialized board committees’ proliferation must be seen as a corollary of the growing
complexity of the management function, something that is felt with special acuity at the
credit institutions’ level, movement that if it has the merit of potentializing a more
professional and care discussion in respect to a diversity of key issues of internal
governance, it shouldn’t be so that it reaches a point so extreme that dictates an ever-more

weaker shareholder involvement in “their” company.

Key words: remuneration, specialized committees, credit institutions, remuneration

policy, performance evaluation.
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I.  Introducdo

A crise financeira a escala global de 2007 em diante teve o mérito, como a
generalidade de situacdes de crise tem, de trazer a ribalta temas fraturantes da governacgéo
das sociedades comerciais, tais como o nivel remuneratério e as componentes da
remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administracdo de um tipo de sociedades com
comprovada acrescida responsabilidade pela intensidade da crise — as institui¢des de
crédito?, maxime os bancos — e, num movimento circular ja antes percorrido aquando da
crise financeira asiatica de finais dos anos 90, também esta se fez acompanhar de um
conjunto de significativas reformas ao nivel do direito financeiro europeu?. N3o obstante
ainda nos encontrarmos a uma distancia temporal relativamente curta desse momento de
rutura econémico-social, para que 0 mesmo possa ser analisado com a necessaria cautela,
independéncia e ponderacdo que exige, pairando ainda a duvida sobre a doutrina
jussocietaria e econdmica sobre qual o verdadeiro papel do governo das sociedades
bancarias (rectius, das falhas ao nivel da governagéo societaria) na crise®, o certo é que
se pode afirmar com algum grau de certeza que algumas das razdes que mais contribuiram
para a crise, nomeadamente, 0 grau excessivo de assuncdo de riscos, bem como o
exagerado enfoque em politicas societarias visando resultados de curto prazo as quais se
revelaram, sem surpresa, insustentaveis, tais razdes, dizia, foram agravadas pelas

deficiéncias sentidas no corporate governance financeiro. Com efeito, foi especialmente

1 Na acecdo do artigo 3.° do RGICSF.

2 Cfr. ANTONIO PEDRO A. FERREIRA, O governo das sociedades e a supervisdo bancaria — interacgoes e
complementaridades, Quid luris, 2009, p. 20.

Criticamente, acerca dos mais recentes impetos legiferantes como resposta a periodos de maior tensdo
econdmico-financeira, v. o disposto em LUCA ENRIQUES/DIRK ZETZSCHE, Quack Corporate governance,
round 111? Bank board regulation under the new european capital requirement Directive, ECGI Law
Working paper No. 294/2014, October 2014.

3 Sobre esta acesa discussdo, v. KLAUS. J. HOPT, «Corporate governance of banks and other financial
institutions after the financial crisis - regulation in the light of empiry and theory», in Journal of Corporate
Law Studies, Volume 13, Parte 2, October 2013, pp. 3 e segs.

Se, para uns, as falhas ao nivel do corporate governance desempenharam um papel crucial para o dealbar
e agravamento da crise financeira — FINANCIAL STABILITY FORUM, FSF principles for sound compensation
practices, 2 de abril de 2009, disponivel em
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_090925c.pdf e DAVID WALKER, A review of
Corporate governance in UK banks and the other financial industry entities — final recomendations,
novembro 2009, disponivel em http://www.hm-treasury.gov.uk/walker review_information.htm -
sobretudo através da perversdo ou da simples ndo criacdo de mecanismos de combate e mitigacdo de
conflito de interesses subjacente a relagdo “agente-principal” que se estabelece entre administradores e
acionistas destas sociedades, para outros, as falhas sentidas nesse contexto ndo estiveram entre os principais
determinantes da crise - “absolvendo” de certa forma a governago societaria, embora concluindo pela sua
inadequacéo e pela existéncia de falhas, v. COMISSA0 EUROPEIA, Livro verde da Comiss&o sobre o governo
das sociedades nas instituigdes financeiras e politicas de remuneracao, 2010, p. 2.



http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_090925c.pdf
http://www.hm-treasury.gov.uk/walker_review_information.htm

visivel no setor financeiro que, ndo raro, o 6rgdo de administracdo (bem como as proprias
autoridades de supervisdo) simplesmente ndo compreendeu a dimenséo e a complexidade
dos riscos que o0 comportamento da maioria dos seus membros potenciou.
Verdadeiramente, o (des)governo das sociedades financeiras contribuiu (de forma mais
ou menos intensa) para crise e sua dimensdo, ja que convivia tranquilamente com a
auséncia de mecanismos de controlo eficazes, possibilitando e potenciando que as
instituicOes assumissem riscos excessivos, para 0S quais ndo estavam prontas a dar a
necessaria e adequada resposta. Apesar de esta ser, como atras ja se avangou, uma
discussdo ainda acesa em virtude da falta de sedimentacdo de uma resposta univoca, a
verdade € que ndo se pode negar a existéncia de falhas ao nivel do governo interno das
instituicdes de crédito e, quer estas tenham sido as principais razdes da crise financeira

quer ndo, o certo é que carecem de uma resposta por parte do legislador e do supervisor.

No que a remuneracao praticada por este tipo de entidades diz respeito e como
prova de que este € um topico principal do direito financeiro saliente-se o facto de recair
sobre as institui¢fes de crédito com sede em Portugal a obrigacdo de assegurarem a todo
0 tempo a existéncia e implementacdo de politicas e praticas de remuneracdo que
promovam e sejam coerentes com uma gestao sé e prudente dos riscos a que a instituicao
esteja exposta, tal como é consagrado na alinea i) do n.° 1 do artigo 14.° do RGICSF,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro; alias, por forca do estabelecido
na alinea c) do n.° 2 do artigo 17.° deste regime geral, a existéncia de “mecanismos
adequados de controlo interno, incluindo (...) politicas e praticas de remuneragdo que
promovam e sejam coerentes com uma gestdo sa e prudente dos riscos” (italico meu)
afigura-se como um dos elementos indispensaveis a completa instrucdo do processo de
constituicdo de qualquer instituicdo de crédito®, cuja inobservancia determinara a recusa
de autorizacdo pelo Banco de Portugal, nos termos da alinea a) do n.° 1 do artigo 20.° do
RGICSF.

O entendimento das politicas e praticas remuneratdrias como um elemento crucial
do corporate governance financeiro € também partilhado pelo proprio regulador. Com
efeito, segundo o Banco de Portugal “as praticas e politicas remuneratorias das

instituicOes tém impacto relevante na estrutura de incentivos dos seus colaboradores,

4 E ndo so. Por forca da remissdo do artigo 174.°-A do RGICSF para o Titulo Il deste regime geral, este
também é um requisito cujo cumprimento tem de ser verificado para que uma sociedade financeira possa
ser constituida (relativamente aos tipos de sociedades financeiras, cfr. artigo 6.° do RGICSF)



designadamente no que toca a promocao de uma gestao sa e prudente e a0 cumprimento
das demais normas prudenciais. Atendendo ao sistema financeiro como um todo, tém
impacto relevante na estabilidade financeira.

As instituicbes devem assegurar que as suas praticas e politicas remuneratorias
conciliam os interesses dos membros dos seus 6rgdos de administracéo e fiscalizacéo e
demais colaboradores com os interesses de longo prazo da instituigdo, atendendo aos
interesses das partes interessadas (stakeholders) internas e externas.

Devem garantir que as praticas e politicas remuneratorias promovem uma
cultura de risco forte, que se traduza numa atitude saudavel, prudente e responsavel
perante o risco, e cumprir com as disposicdes legais e regulamentares a este respeito,
atendendo ainda as orientacdes da Autoridade Bancaria Europeia e as melhores préticas

internacionais.”®.

Amiude observa-se uma discussao generalizada sobre remuneracdes, algo que se
indiscutivelmente positivo por potenciar 0 pensamento critico, certamente tem o ponto
negativo de muitas das vezes ser acompanhado por juizos irrefletidos que olvidam por
completo que a boa administracdo tem sempre um (elevado) custo associado.

Nesta dissertacdo comega-se por sobrevoar de forma analitica a questdo sempre
premente do direito societario do movimento de afastamento dos acionistas da gestéo nas
hodiernas sociedades anonimas — forma que as instituicGes de crédito sempre terdo de
adotar (de acordo com o disposto na alinea b) do n.° 1 do artigo 14.° do RGICSF) —, “suas”
sociedades, em prol de um cada vez maior refor¢o dos poderes dos administradores que
a pratica societaria demonstra, hoje, consubstanciar um alargado leque de competéncias
que, na prética, e em face do timido poder dos érgdos de fiscalizacdo, muitas das vezes
significard um exercicio autocratico desprovido de um sério e efetivo escrutinio®.
Assinala-se também o prolifero movimento de criagdo de comissBes internas
especializadas do 6rgdo de administracdo como decorréncia deste movimento de
concentracdo da gestdo; comissdes ou comités de entre os quais aqui granjeiam destaque

0 comité de remuneracdes, merecedor de um estudo mais aprofundado e ainda o comité

5 Entendimento consultavel em https://www.bportugal.pt/page/micro-supervisao-das-praticas-e-politicas-
remuneratorias.

® Assinalando pertinentemente que “a referida crise tornou evidente a necessidade de repensar a separacio
entre “propriedade” e “controlo”, tipica das sociedades andnimas...”, MARIA DE FATIMA RIBEIRO, «Os
modelos de remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administracdo das sociedades comerciais e as
comissBes de remuneracgdes», in AAVYV, A emergéncia e o futuro do corporate governance em Portugal,
Almedina, Coimbra, 2013, p. 52.
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de nomeacdes, alvo de um estudo de natureza mais cirdrgica, na seccao respeitante as
(possiveis) competéncias deste 6rgdo em matéria de remuneragdes (rectius, ao nivel do
momento da avaliacdo do desempenho).

N&o obstante, como sinalizado, o sobrevoar pela tendéncia ja assinalada por
COUTINHO DE ABREU como um movimento pendular da reparticdo de competéncia
pela administracdo das sociedades nos diferentes 6rgdos desta’, numa segunda fase deste
estudo, é abordada a temética das remunera¢es no dominio das instituicdes de crédito
nacionais e as disposi¢des legais, regulamentares e recomendatdrias sobre as mesmas.
Todavia, ndo se pode deixar de assinalar uma especificidade do estudo referido.
Atendendo a uma prolifera e sempre crescente, embora nem sempre coerente, base legal
e regulamentar sobre o tema e tendo de alguma forma percecionado o atual estado de
incerteza e indefinicdo procedimental a este nivel, é pretensdo deste estudo partilhar o
resultado de uma reflexao que incida sobre a tematica da remuneracdo mas sob um ponto
de vista procedimental, contrastando com a generalidade dos ensaios materiais que,
aproveitando a boleia da frenética legiferante, proliferaram no periodo da crise e do pds-
crise. Com efeito, tenta-se uma abordagem que assente ndo sé na exegese legislativa, mas
também e sobretudo na ratio subjacente aos normativos nacionais de referéncia em
matéria de remuneracdo dos administradores, que atingem o paroxismo com a norma do
artigo 399.° do CSC, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro,
relativamente as sociedades anonimas que adotem a estrutura organica tradicional ou
monistica. Desta forma, e acompanhando diversos Autores®, repudia-se a mera
transposicdo acritica de normas comunitarias, através da qual se corre o risco de
desatender de forma mais ou menos grosseira a realidade de cada Estado-Membro,
materializada em concreto na consagracdo da figura do comité de remuneracdes, tal como
consta do artigo 95.° da Diretiva 2013/36/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
26 de junho de 2013, relativa ao acesso & atividade das instituicdes de crédito e a
supervisao prudencial das instituicdes de crédito e empresas de investimento,
comummente designada de CRD IV, constatando-se, todavia, que em concreto, mesmo
em momento anterior a transposicdo da CRD IV, uma tal figura j& se encontrava

consagrada num ordenamento juridico em que, ao contrario da generalidade dos

7 COUTINHO DE ABREU, Governacdo das sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, 2010, pp. 45 e
seguintes.

8 De entre os quais merece destaque pela critica certeira, DIoGo COSTA GONGALVES, «A remuneragio dos
administradores das instituicGes de crédito: o comité de remuneragdes», in Revista de Direito das
Sociedades, Ano VII, n.° 3/4, Almedina, Lisboa, 2015, pp. 532 e 533.



ordenamentos juridicos, como o estadunidense e a generalidade dos ordenamentos
europeus, 0 0rgdo societario com preponderancia em temas de remuneracdo € o 0rgao
deliberativo-interno.

Reitere-se que aqui € privilegiada uma abordagem de cariz pratico, em virtude da
problematizacdo que se tenta levar a cabo das questdes do procedimento remuneratorio e
ndo tanto da tantas vezes j& estudada vertente material das remuneragdes, i.e., da
remuneracdo em si mesmo considerada e seus aspetos. Verdadeiramente, julga-se que a
presente dissertacdo vem ocupar um espaco no pensamento juridico que tem vindo a ser
relegado para segundo plano, o que contribuiu para a atual situacdo de confusdo ou
desalinhamento da praxis bancéaria na hora de pdr em prética disposi¢cfes materiais
comunitarias e nacionais. Assim, ndo se visa a analise da remuneracgdo, do seu montante;
ndo se privilegia o pensamento sobre a componente varidvel como elemento indissociavel
da teoria da agéncia do direito societario, ou sobre a relacdo entre componente variavel e
componente fixa, ou 0s mecanismos de diferimento, retencdo ou restituicdo do pagamento
da componente variavel, mas antes o exame dos passos que a sociedade-instituicao de
crédito deve tomar desde o momento em que decide remunerar um administrador —
repare-se que a remuneracao dos administradores, se bem que comum e requisito quase
sine qua non de uma expectavel boa gestdo, ndo € algo imposto a nivel legislativo® - até
ao momento concreto da atribuigdo da remuneracao.

Desta forma, atenta-se ao procedimento de elaboracdo de pecas fundamentais,
como a politica de remuneracdo e a declaracdo sobre esta Ultima, analisando-se a
contraposicdo entre o atual regime legal associado a estes dois instrumentos e 0 novo
regime introduzido pela recente Diretiva (UE) 2017/828 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 17 de maio de 2017, que altera a Diretiva 2007/36/CE no que se refere aos
incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo (“Diretiva 2017/828”),
claramente imbuido de um espirito de promocdo e incentivacdo do envolvimento dos
acionistas na gestdo e administracdo da sociedade (cotada), sugerindo-se inclusive o
aproveitamento desta janela de transformacéo do direito nacional para, no momento da

transposicao para o direito interno deste diploma comunitario, se alargar o regime nele

% Assim, COUTINHO DE ABREU, Governag&o das..., ob. cit., pp. 85 e seguintes; PAULO OLAVO DA CUNHA,
Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Lisboa, 2016, pp. 819 e 820, segundo este Autor, apesar de
ndo existir imposi¢do legal no sentido da remuneracdo dos administradores, a verdade é que se concorda
com o mesmo na afirmagio de que “A lei parte do principio de que 0s administradores sdo remunerados,
devendo a respetiva remuneragdo ser compativel com as fungdes desempenhadas e com a capacidade
econdmica da sociedade...” (italico do Autor).



contido as designadas “sociedades de interesse publico”, assim permitindo uma
uniformizagao dos procedimentos e do tratamento da remuneracdo ao nivel das “maiores”

sociedades portuguesas.



Il.  As comissdes no seio do 6rgao de administracdo

O surgimento e proliferagdo das comissdes!® no seio organico das sociedades
(maxime, das sociedades an6nimas) surge como consequéncia, entre outras, da crescente
complexidade da atividade de gestdo, a qual afasta progressivamente a administragéo da
base societaria, dos verdadeiros donos da sociedade — os acionistas. O constante
crescimento do poder de dire¢do da vida societéria por parte dos administradores também
advém, é certo, da dispersdo do capital social entre um grande numero (por vezes,
vastissimo) de acionistas que ndo tém nem o tempo, nem 0s conhecimentos necessarios
para levar a bom porto a missdo gestionaria. Aliado a este ponderoso fator, cumpre
também afirmar que é o préprio direito societario que ndo s6 possibilita, como potencia,
a cada vez maior separacdo entre a propriedade e o controlo no seio da sociedade, bem
como o absentismo acionista, ja que limita muitas das vezes a capacidade de ingeréncia
dos socios na gestdo da (“sua”) sociedade!?, sendo espelho disso mesmo a norma do n.°
3 do artigo 373.°do CSC.

N&o obstante o que ficou dito, ndo se confunda a centralizacdo de poderes no 6rgdo
de administracdo com um absoluto afastamento deste relativamente a um grupo de
controlo acionista da sociedade. De facto, muitas das vezes, os administradores atuam de
forma a garantir que a administracdo se mantém nas maos de um (mais ou menos)
pequeno e especifico grupo de pessoas, normalmente, acionistas com um peso
consideravel ao nivel do capital social e, por isso mesmo, com poderes para, a qualquer

momento e sem necessidade de invocagdo de justa causa, destituir um administrador

10 Ao longo do texto serdo utilizados os termos “comissio” e “comité” possuindo a primeira denominagio
alguma tradicdo no ordenamento interno, pelo menos maior do que a segunda, a qual, por sua vez, é mais
utilizada nos textos legislativos comunitéarios e em territdrios anglo-saxénicos onde o legislador europeu
muito vai beber na hora da criagdo de regras comunitarias de corporate governance.

11 CouTINHO DE ABREU, Governagdo das..., ob. cit., pp. 45 a 49. No mesmo sentido, advogando a ideia de
grande esvaziamento de competéncias de gestdo dos acionistas — PAULO CAMARA, «O governo das
sociedades em Portugal: uma introducdo», in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 12,
dezembro de 2001, p. 47.

Relacionando o concreto problema da remuneracdo da administracdo com o “desfasamento entre a
propriedade e a gestdo”, v. ANA RAQUEL FRADA, «A remunera¢do dos administradores das sociedades
andénimas — tutela preventiva e medidas ex post», in AAVV, Questdes de tutela de credores e de socios das
sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, 2013, p. 323.

Apontando a correlagao da separacao entre propriedade e controlo da sociedade com o problema de agéncia,
v. JOSE FERREIRA GOMES, Da administracéo a fiscalizacdo das sociedades: a obrigacgéo de vigilancia dos
orgdos da sociedade anonima, Almedina, Coimbra, 2017, p. 51 e segs.



“desobediente”*?. E precisamente neste contexto de esvaziamento de competéncias de
gestdo do 6rgéo deliberativo-interno'®, por contraposicdo ao muito concentrado poder do
6rgdo de administracdo, que subjaz uma das raz6es precipuas do corporate governance —
assegurar um equilibrado governo da sociedade, maximizar o desempenho do 6rgao de
administragdo de acordo com o interesse social'* (i.e., dos socios, com especial atencio
para o interesse dos acionistas que ndo pertencem ao grupo de controlo, nos casos em que
este exista), e ndo de acordo com o seu préprio interesse. Ora, é também esta preocupacao
que preside a criacdo e que de certa forma explica o grande relevo que as comissdes

societarias foram adquirindo.

a) As disposi¢cdes recomendatdrias relevantes

Se é certo que os diferentes modelos de governo das sociedades ndo asseguram
por si s6 a ado¢do das melhores préticas, vem-se verificando, de ha algum tempo para ca,
a proliferacdo dos modelos que privilegiam uma intensa delegacdo de competéncias em
comités que possuem uma maior ou menor ligagdo com o 6rgdo de administragdo®®, algo
alids que € sentido com bastante intensidade no setor bancério em grande parte devido a
influéncia das instancias centrais de regulacdo e de supervisdo neste setor, onde é claro o
papel de destaque dos modelos de governo anglo-saxénico e germanico, tanto ao nivel de
dos diplomas legislativos-impositivos, como também ao nivel dos textos de carater
recomendatorio, através dos quais as regras e 0s usos destes ordenamentos encontram
forma de ressoar nos demais paises. Em diversos ordenamentos juridicos assiste-se a uma
cada vez mais frequente e recomendada a titulo de boas préaticas atribuicdo de

competéncias a comissdes/comités especializados'®; recomendacdo esta que ndo é de

12 Apesar de ser um assunto que ndo pertence ao ambito material deste estudo, faco minhas as palavras de
COUTINHO DE ABREU, Curso de direito comercial, Vol. 11, Almedina, Coimbra, 2016, pp. 572 e segs., ha
sua critica a regra da livre destituicdo dos administradores.

13 Adota-se a expressdo lecionada por COUTINHO DE ABREU, idem, p. 62, ao invés da comummente utilizada
expressdo “assembleia geral” por esta Ultima, na verdade, semanticamente significar uma reunido dos
acionistas e ndo um 6rgéo de per si.

14 Adota-se, ao longo deste texto, a definicdo de interesse social ensinada por COUTINHO DE ABREU, a0
identificar o interesse social como o interesse comum aos socios (enquanto socios), idem, pp. 264 a 270.
15 Sendo estes comités, note-se, eles proprios, “centros institucionalizados de poderes funcionais a exercer
por pessoa ou pessoas com o objetivo de formar e/ou exprimir vontade juridicamente imputavel as
sociedades” — sirvo-me, aqui, da defini¢cdo cunhada por COUTINHO DE ABREU, idem, p. 62.

6 No Reino Unido, os remuneration committees, por exemplo, sdo “a virtually universal element of UK
public company board structures, both in the banking sector and also more generally.” — MARC T. MOORE,
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agora — ja em 2009 as Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades
Cotadas (cujo o texto original datava de 1999), na sua Recomendagdo XVII,
“[encorajava] a criacao pelo 6rgao de administracdo de comissdes de controlo internas
com atribuicdo de competéncias em matérias em que existam potenciais situacfes de
conflito de interesses, tais como a nomeacdao de diretores e gerentes, a analise da politica
de remuneracdes e a avaliagdo da estrutura e governo societario”’. De notar que, ainda
neste texto recomendatorio de 2009, se especificava que as fungdes e competéncias destas
comissfes ndo possuiriam, regra geral, um carater decisorio, antes consultivo ou
informativo, ja que o seu papel, continua a Recomendacdo, ndo seria a substituicdo do
6rgdo de administragdo, mas o fornecimento a este tltimo de informacéo, aconselhamento
e propostas que o auxiliassem nas suas fungdes, assim aumentando a qualidade e

desempenho das suas funces.

A difusdo destas comissfes (ou comités) e o desenvolvimento do seu regime visa
“facilitar a capacidade operacional do conselho de administragdo” bem como “promover
(...) um controlo mais eficaz da atua¢do do 6rgdo de gestdo (management) criando 0rgéos
que se ocupam especificamente das questdes que afetam, de uma forma mais intensa, o
governo societario (e.g. auditoria; nomeacio; remuneragio)”*®. E a difusdo destes 6rgdos
tanto maior, mais aplaudida e fomentada pelo poder legislativo sera, quanto maior for a
proximidade e a dimensdo das (ciclicas) crises financeiras, tantas vezes ligadas aos
(também eles, ao que parece, ciclicos) escandalos do mundo financeiro, os quais
evidenciam precisamente as fragilidades do sistema, sendo normalmente acompanhadas

de reformas legislativas ao nivel dos sistemas de controlo societério.

Em 2010, o Cddigo de Governo das Sociedades da autoria da CMVM, dedicava a
Seccdo 11.5 as “Comissdes Especializadas”, afirmando como regra que “o conselho de

«Design and control of remuneartion in UK banks», in AAVV, The law on corporate governance in banks,
Edward Elgar Publishing, UK, April 2015, p 146.

1 ANA RITA ALMEIDA CAMPOS, «2.5. ComissBes especializadas», in AAVV, Cddigo do governo das
sociedades anotado, Almedina, Coimbra, 2012, p. 254.

No que ao tratamento de questdes de remuneracdo por este tipo de 6rgaos especializados respeita, cumpre
destacar que ja em 1995 o sobejamente conhecido Greenbury Report dedicava uma seccgdo inteira aos
comités, in casu, de remuneragdes, v. RICHARD GREENBURY, Director’s Remuneration: Report of a study
group chaired by Sir Richard Greenbury [Greenbury Report], Gee Publishing Ltd., London, 1995, relatdrio
este que cuja generalidade das suas recomendacdes foram posteriormente incorporadas no UK Corporate
Governance Code.

18 MANUEL REQUICHA FERREIRA, «Comissdo de nomeagdes», in AAVV, A designacao de administradores,
Almedina, Coimbra, 2015, pp. 126 e¢ 127. Também se referindo ao “processo de reconhecimento da
utilidade na criagdo de comissdes especializadas no dmbito societario”, v. PAULO CAMARA, «A Comissao
de Remuneragdes», in Revista de Direito das Sociedades, Ano 111, n.° 1, Almedina, Lisboa, 2011, p. 10.



administracdo e o conselho geral e de supervisao, consoante 0 modelo adoptado, devem
criar as comissGes que se mostrem necessarias para: i) assegurar uma competente e
independente avaliacdo do desempenho dos administradores executivos e para a avaliagao
do seu proprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes existentes;
ii) reflectir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e propor aos
6rgdos competentes as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria; iii) identificar
atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil necessario ao desempenho de
funcbes de administrador.” Como € bom de ver, esta Recomendacdo da CMVM incentiva
a criagdo de “comissdes especializadas” do 6rgao de administragdo em matéria de
avaliacdo de desempenho, acompanhamento do governo societario e nomeacGes. Para
além das criticas que se podem tecer relativamente a falta de densificacdo quanto a
questdes estruturantes destas comissdes, tais como, a sua composicao, faz-se notar, para
0 que aqui interessa, a auséncia de um tépico fulcral no &mbito do governo societario —
as remuneracdes. Com efeito, esta Recomendacdo ndo contempla qualquer referéncia a
criacdo de uma comisséo (do 6rgdo de administracdo) de remuneragdes. Todavia, e apesar
de representar um movimento em sentido inverso a generalidade das recomendacdes
internacionais nesta matéria'®, a verdade é que tal auséncia pode n3o representar, na
verdade, uma lacuna ndo intencional, mas antes uma omissao intencional (e, diga-se, ndo
descabida, como poderia numa primeira leitura parecer) porquanto, no que diz respeito
aos modelos organicos tradicional e monistico, a competéncia em matéria de
remuneracGes, mormente quanto a fixacao destas, cabe ao 6rgdo deliberativo-interno ou
a comissdo por tal 6rgdo nomeada®. Pode criticar-se, isso sim, que a auséncia de
referéncia a uma tal comissdo se faca também sentir no &mbito do modelo germénico de
governo societario, ja que, neste, a competéncia primordial em matéria de remuneracdes

(dos administradores executivos) é do conselho geral e de supervisio? 22,

“As sociedades devem constituir comissdes internas especializadas adequadas a
sua dimensdo e complexidade, abrangendo, separada ou cumulativamente, as matérias

de governo societério, de remuneracdes e avaliagdo do desempenho, e de nomeacdes.”.

19 Bastando para tal olhar o disposto na Recomendagdo da Comissdo 2004/913/CE, na Recomendacdo da
Comissao 2005/162/CE, na Recomendacdo da Comissdo 2009/384/CE e na Recomenda¢do da Comissao
2009/385/CE, todas, curiosamente, anteriores a versao das Recomendag¢des da CMVM alvo de analise.

20 Cfr. artigo 399.° do CSC.

2L Cfr. artigo 429.° do CSC.

22 De notar que a redacéo da recomendagcéo correspondente se mantém quase idéntica no Cédigo da CMVM
de 2013.
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Assim reza o principio 111.9 do Codigo de Governo das Sociedades®® e que vem chamar
a atencdo, a semelhanca do que ja faziam outros codigos desta natureza, para a
importéncia da delegacdo de competéncias no seio do 6rgdo de administracdo, em
especial das sociedades anénimas, onde as comissdes/comités podem revelar-se um
instrumento de valor e utilidade para o reforco do governo societario, em grande medida
pelo facto de estes comités desempenharem (rectius, potencialmente desempenharem??)
uma fungéo de monitorizagéo independente relativamente a algumas questdes que tendem
a envolver situacdes de conflitualidade de interesses.

Como ja foi afirmado, mostra a pratica (sobretudo, internacional) que um dos
dominios preferenciais para a constituicao destas comiss@es especializadas com poderes
delegados de um o6rgdo originariamente competente para o tratamento e decisdo das
matérias em causa, é o das politicas e praticas de remuneracdes. Uma analise pela
generalidade dos cdédigos de governo internacionais e nacionais é suficiente para que seja
percetivel a cada vez maior convergéncia de opinides relativamente a criagdo de comités
de remuneracio delegados do 6rgio de administracdo?. Todavia, se bem que esta é uma
tendéncia atendivel e cujos beneficios ndo sdo de pouca monta (nuns ordenamentos mais
do que noutros) — basta pensar no grau de complexidade que estes temas hoje convocam,
por exemplo, ao nivel da avaliacdo de desempenho, condi¢do para a definicdo em
concreto da remuneracdo dos membros dos 6rgdos sociais — esta concentracéo de funcdes
nestes Orgdos societarios ndo deixa, por sua vez, de acarretar uma preocupacdo: a de
garantir que estes atuam nos “melhores interesses” da sociedade e seus socios?®. E aqui
acompanhada ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA na defesa de que, relativamente a
estas comissdes com fung¢des remuneratorias, “a representagdo acionista (...)
desempenha, sob esta perspetiva, funcédo essencial e reduz, evidentemente, a necessidade

de posterior intervengdo da assembleia geral, a titulo auténomo™?’.

23 Datado de 2018, da autoria do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), que vem quebrar
com a tradicdo relativa a elaboracdo deste tipo de Cédigos recomendatérios, até entdo na alcada da CMVM.
24 Esta ressalva, ainda que feita entre parenteses, ndo deixa de consubstanciar uma importante questéo que
tem subjacente uma certa desconfianga quanto ao papel destes comités do 6rgdo de administragéo societario
— de facto, estes podem muito bem desempenhar um papel meramente simbolico, fazendo com que os
beneficios a eles associados possuam uma natureza retdrica e ndo, como se pretende, material ou
substancial. Expressando esta preocupagéo, v. PHILIP STILES, «Board Committees», in AAVV, The Oxford
Handbook of Corporate Governance, Oxford University Press, 2013, p. 177.

%5 A titulo exemplificativo veja-se o disposto no UK Corporate Governance Code (2018) na sua Provision
32, onde se pode ler que “The board should establish a remuneration committee of independent non-
executive directors...”.

% Manifestando a mesma preocupacdo, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Governo das
Sociedades, Almedina, Coimbra, 2017, p. 213.

27 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 0b. cit., p. 214.
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Em ordem a correta compreensdo do funcionamento destas comissdes, pelo menos
na préatica nacional, e porque foi afirmada a vertente procedimental como o substrato de
estudo preferencial da presente dissertagéo, cumpre analisar estas comissfes a montante,
ou seja analisando a forma como surgem, especialmente, a forma como é processada a

delegacdo de poderes/competéncias que lhes esta subjacente.

b) A delegacéo de competéncias

Para 0 que ora releva, € mister observar o disposto nos n.°s 1 e 2 do artigo 407.°
do CSC. Segundo o n.° 1 deste preceito, na auséncia de proibicdo estatutaria expressa,
“pode o conselho [de administragdo] encarregar especialmente algum ou alguns
administradores de se ocuparem de certas matérias de administragdo”, prescrevendo o seu
n.° 2 que o encargo especial ndo pode abranger as matérias a que se faz referéncia em
algumas (ndo todas) das alineas do artigo 406.%, ndo excluindo esta delegacdo, nem a
competéncia normal dos restantes membros do 6rgdo de administragdo, nem a
responsabilizacio destes?®. As normas legais corporizadas nos dois primeiros nimeros do
artigo 407.° do CSC respeitam aquilo a que COUTINHO DE ABREU designa por
delegacdo restrita®® (ou impropria), por contraposicdo ao regime da delegacio
propriamente dita, regulada nos n.s 3 e seguintes do mesmo preceito. Um dos pontos
fulcrais que permitem diferenciar estes dois regimes de delegacao, para o que aqui releva,
prende-se com o facto de, no regime da delegacao propriamente dita, aos administradores
delegados ou a comissdo executiva ser atribuida a “gestdo corrente” da sociedade; ao
passo que os administradores, ao abrigo da delegacdo dita restrita, sdo encarregados de
certas matérias especificas da gestdo societaria.

A delegagéo restrita, como avanga o n.° 2 do artigo 407.° do CSC, ndo excluindo
a competéncia normal dos restantes administradores (-ndo delegados especialmente),
permite que, relativamente as matérias sobre que incide a delegacéo, estes continuem a
poder debrucar-se como fariam relativamente a quaisquer outras matérias de

administracdo. Constitui-se, assim, uma “reparticdo interna de tarefas no ambito do

28 |Isto para as sociedades andnimas. Para as sociedades por quotas, é ver, embora ndo inteiramente
coincidente, quanto a possibilidade desta delegacéo, o disposto no n.° 2 do artigo 261.° do CSC.
29\, COUTINHO DE ABREU, Governacéo..., ob. cit., p. 101.
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conselho de administragdo”® (itdlico meu) — os administradores delegados® ficam
especialmente encarregados de determinadas tarefas.

Se parece indiscutivel que os administradores delegados ao abrigo da delegacéo
de poderes propriamente dita e, bem assim, a comissdo executiva, possuem poderes
decisorios, 0 mesmo ja ndo se pode afirmar com veemente certeza no dominio da
delegacéo restrita. No sentido de olhar a delegacdo restrita como ndo atribuidora de
competéncias decisorias aos administradores por ela abrangidos, decide-se
ALEXANDRE SOVERAL MARTINS ao indicar que a estes administradores delegados
ndo sao atribuidos “poderes individuais de decisdo na matéria de administragdo em causa”
e que “ndo ha um poder de decisdo do administrador encarregado quanto as matérias de
administragio de que vai especialmente ocupar-se®2. No sentido da delegacéo de poderes
dos n.% 1 e 2 do artigo 407.° do CSC permitir (rectius, atribuir) competéncia deciséria
aos administradores delegados decide-se COUTINHO DE ABREU®,

Ora, em face desta cisdo no seio da doutrina jussocietaria, tendo a concordar com
a opinido formulada pelo primeiro Autor. Verdadeiramente, o proprio texto legal,
utilizando a expressao “de se ocuparem”, indica que a estes administradores abrangidos
pela delegacdo de poderes ndo podem de facto ser atribuidos poderes decisorios nas
matérias de administracdo abrangidas pela delegacédo — de facto, “ocupar” e “decidir” sdo
signos linguisticos dissemelhantes. A tese contréaria parece ndo atender a diferenca entre
as duas formas de delegacio de poderes®* previstas no preceito legal; a diferenca entre
ambas nao reside apenas no facto de uma delas respeitar a delegacéo de poderes da gestédo
corrente da sociedade e de a outra respeitar a delegacdo das demais matérias (com
excecdo, é claro, das previstas nas alineas a) a m) do artigo 406.° do CSC), mas também
no facto de numa delas (a delegacéo restrita) os administradores delegados/encarregados

ndo possuirem poderes de decisdo, ao passo que, na delegacdo propriamente dita, 0s

%0 Nas palavras de ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, «Artigo 407.° - Delegacdo de poderes de gestdo», in
AAVYV, Cadigo das Sociedades Comerciais em Comentério, Almedina, Coimbra, 2013, p. 423.

31 Expressdo utilizada por ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, “Administradores-delegados e comissGes
executivas: algumas consideragdes”, in Cadernos IDET, Almedina, 2011.

32 Ibidem, p. 14. Neste sentido também, ISABEL MOUSINHO DE FIGUEIREDO, «O administrador delegado (a
delegacéo de poderes de gestdo no direito das sociedades)», in O Direito, n.° 137, 2005, p. 561.
Contrariamente, no sentido da delegag&o de poderes dos n.% 1 e 2 do artigo 407.° do CSC permitir (rectius,
atribuir) competéncia deciséria aos administradores delegados decide-se COUTINHO DE ABREU,
Governagéo..., ob. cit., p. 108, nota 266.

3 E v. COUTINHO DE ABREU, Governagao..., ob. cit., p. 108, nota 266.

34 E atente-se que o facto de a epigrafe do artigo em causa ser “delegacio de poderes de gestdo” (italico
meu) ndo contribui em nada para a tese em confronto, j& que a expressdo “poderes” tanto pode ser
reconduzida a poderes decisorios como a (meros) a poderes de cariz consultivo ou preparatdrio.
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administradores ndo-delegados (ou ndo pertencentes a comissao executiva), deixam, em
regra, de ter o 6nus de deliberar em conselho sobre as questdes objeto de delegacdo®.
Tanto assim é que o proprio legislador no n.° 2, ao contrario do que sucede no corpo do
artigo que diz respeito a delegacdo propriamente dita, vem afirmar que a delegacgéo
(restrita) ndo exclui a competéncia normal dos outros administradores ou do conselho —
e a competéncia normal do 6rgdo de administragcdo é aquela para que apontam os artigos
405.° ¢ 406.%: “gerir as atividades da sociedade” e “qualquer assunto de administragdo da
sociedade”. Reforcando esta posicdo, e como aponta ALEXANDRE SOVERAL
MARTINS, o n.° 8 do artigo 407.° ndo se refere — ao contrario do que sucede com o seu
n.° 2 —a competéncia normal dos outros administradores (ndo delegados) ou do conselho
de administracdo®. Na delegacéo restrita apenas se faz referéncia a uma distribuicdo
intra-societaria de tarefas no seio do 6rgdo de administracdo, ndo se criando a favor dos
administradores encarregados uma qualquer pregorrativa de competéncia concorrente nas

matérias alvo de delegagdo®’.

) A delegacdo restrita ou impropria e as comissdes do 6rgdo de administracéo

Dispensem-se umas linhas para abordar o tema das matérias alvo da delegacéo
restrita ou imprépria. Ja se sublinhou que a delegacéo prevista nos n.%s 3 e seguintes do
artigo 407.° do CSC concerne a “gestao corrente da sociedade”, ou seja, a0s atos “técnico-
operativos quotidianos™® com ou sem natureza juridica. Por sua vez, a delegacio
impropria, ndo conferindo, como defendido, poderes decisorios aos administradores
delegados, encarrega-os especialmente de certas matérias de administracdo, razdo pela
qual esta forma de delegacdo € vista como uma possibilidade para a criacdo de grupos de
pessoas que relinam carateristicas que propiciem a que 0s mesmaos contribuam com o seu
capital humano, formacdo e experiéncia profissional, para a discussdo de matérias tdo
sensiveis a governacdo das sociedades como, por exemplo, a matéria das remuneracoes,
das designac0es e das avaliacfes. A ndo atribuicdo de poderes decisorios, no dominio da
delegacéo restrita ou impropria e a consequente separacdo entre as duas formas de

delegacéo, faz com que estes administradores encarregados, as mais das vezes coincidam

35 ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, «Artigo 407.°...», ob. cit., p. 437.

3 |bidem, p. 424.

37 Parece ser esta também a posicdo de ANA RITA ALMEIDA CAMPOS, ob.cit., p. 255.
3 Expressdo cunhada por COUTINHO DE ABREU, Governagdo das..., ob. cit., p.40.
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com os designados administradores ndo executivos (por contraposi¢do aqueles que fazem
parte da comissdo executiva e, por isso mesmo, designados de administradores
executivos). O preenchimento destes grupos com administradores ndo executivos deve,
alias, ser visto com bons olhos, em virtude do natural e necessario (relativo) afastamento
que estes possuem da gestdo corrente da sociedade, carateristica que deve ser preservada
e potenciada aquando da discussdo de temas tdo sensiveis e potenciadores de conflitos
como 0s atras enunciados.

A ldgica subjacente a criacdo destes nucleos especialmente competentes para o
debate e para o desafiar da administragdo como um todo, em certos topicos nevralgicos,
a que comumente se atribui a designacao de comissdes ou de comités, conduz estes 6rgaos
societarios para a ribalta da vida da administracdo, justificando o tempo e espago que
nesta sede lhes é dedicado.

Como explicitado, ndo é pela criagdo de uma comissao cujos membros
(tendencialmente ndo executivos) que se encontra afastada a competéncia dos demais
administradores relativamente as matérias em causa — estes, como vimos, continuam a
permanecer geralmente encarregados das mesmas; todavia a existéncia destes “grupos
de trabalho” especificos pode e deve promover uma maior cisdo entre os atos proprios e
comuns do dia a dia societério e aqueloutros esporadicos ou de maior sensibilidade que
abrangem matérias em que, por vezes, existe um elevado grau de conflitualidade entre os
interesses da generalidade dos administradores e da prépria sociedade e que por isso
mesmo reclamam, sob pena de decisdo contraria ao interesse social, um olhar
descomprometido, ponderado (em certa medida, especial) sobre os mesmos.

A criagdo de comissdes especializadas no seio do conselho de administracdo das
sociedades andnimas de certa forma espelha a forma como o poder é distribuido no seio
daquele 6rgdo no que concerne a certas matérias que, nao obstante estarem imbuidas de
um certo grau de especificidade, ndo deixam de consubstanciar matérias de gestdo. Neste
contexto, é precisamente a luz do n.° 1 do artigo 407.° do CSC que se deve procurar a
fundamentacéo e legitimacdo para a criacdo destas comissdes em que os administradores
ndo executivos devem assumir um papel decisivo®.

Caberéa ao proprio conselho de administracdo a competéncia para a criacdo e

definicdo do regime aplicavel as comissdes; nesta concreta definicdo de numero e regime,

39 Neste sentido, PAULO CAMARA, «O governo...», ob. cit., p. 49, MENEZES CORDEIRO, «Artigo 407.%, in
Cddigo das sociedades comerciais anotado, Almedina, Coimbra, 2012, p. 992, MANUEL REQUICHA
FERREIRA, «Comissdo de...», ob. cit., p. 152.
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deverd o conselho de administracdo ter em conta o que considera apropriado para a
promocao daquilo que considere serem a titulo principal (e ndo concorrente) as funcdes
destas comissdes, ja que estas terdo, por forca da propria norma habilitadora e da ratio
subjacente a sua criacdo, as mais das vezes, um papel secundario, de preparacdo de
decisbes que outros 6rgdos da sociedade (conselho de administragdo ou mesmo 6rgéo
deliberativo-interno) irdo tomar, garantindo que tais decisdes se fundam nos elementos
de informacdo corretos e relevantes, assim evitando ou mitigando situac6es de conflitos
de interesses tdxicos ao bom funcionamento da maquina societaria. A constituicdo destes
Orgdos evidencia precisamente a crescente importancia que vai sendo atribuida a que, no
universo de determinadas matérias, haja recurso a um tratamento especial e especializado
das mesmas, contribuindo desta forma para que a analise seja “efetuada de modo mais
eficiente, profissional e esclarecido™®, ja que estas estardo incumbidas da prolagdo de
recomendacdes destinadas a preparacdo de decisdes a tomar pelo 6rgdo responsavel (que

com elas ndo se confundird).

Foi referido que os administradores ndo executivos seriam 0s membros por
exceléncia das comissfes em destaque. Ao papel decisivo dos administradores nédo
executivos e das comissdes do conselho de administracdo é especificamente dedicada a
Recomendac&o da Comissdo 2005/162/CE*. Esta Recomendagc&o incentiva a criagdo de
comités especializados no seio do 6rgdo de administracdo (ou de supervisdo), comités
estes que deveriam atuar nomeadamente em “trés dominios, em que as possibilidades de
conflitos de interesses a nivel de gestdo sdo particularmente elevadas, especialmente
quando tais questdes ndo sdo da responsabilidade direta dos acionistas*?: a nomeagéo dos
administradores, a remuneracdo dos administradores e a auditoria”; para além deste
incentivo, aconselha a que estes 6rgdos sejam constituidos por administradores que nao
desempenhem fungdes executivas, precisamente por se considerar que estes promovem
uma maior subordinacdo da funcdo de gestdo a uma fungdo de superviséo eficaz e

suficientemente independente*®. Releva ainda a este prop6sito referir que esta mesma

40 ANA RITA ALMEIDA CAMPOS, «2.5. Comissdes. ..», ob. cit., p. 257.

41 Recomendagcéo da Comissdo 2005/162/CE, de 15 de fevereiro, relativa ao papel dos administradores ndo
executivos ou membros do conselho geral e de supervisao de sociedades cotadas e aos comités do conselho
de administracdo ou de supervisao.

42 Note-se que, em 2005, ou seja, em momento ainda anterior a crise financeira, a Comissdo Europeia
apontava para o perigo acrescido destas matérias quando as mesmas ndo se encontravam na algada direta
dos acionistas — v. Considerando 9 da Recomendacéo.

4 A composicdo deste tipo de comissdes especializadas, sobretudo em matéria de remuneragdes, por
administradores ndo executivos € precisamente fruto de uma compreensao de influéncia anglo-saxonica de
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Recomendacdo espelha a necessidade de dar o devido reconhecimento as diferentes
solucdes legislativo-societarias em matéria de governo das remuneracées ao utilizar uma

“formulacdo dual quanto ao papel da comissdo de remuneracgdes”*.

Como ja foi avangado, a criacdo destas comissdes tem como principal objetivo
constituir um mecanismo ex ante de combate a situagdes de conflito de interesses no seio
do 6rgdo de administragdo em matérias que a isso sdo propicias, como a remuneragéo, as
designacdes e as avaliacdes (de desempenho). Cumpre, assim, deixar umas palavras,
ainda que breves, a tematica do conflito de interesses ao mesmo tempo que se vai
enveredando progressivamente no tema concreto desta dissertacdo e no seu substrato de
estudo.

C) O tema do conflito de interesses revisitado

A matéria e o estudo dos conflitos de interesses — enquanto classica contraposi¢do
entre o interesse dos administradores, por um lado, e o interesse social (maxime, dos
acionistas enquanto tais), por outro —, conheceu uma fase de expansdo com a crise
financeira cuja origem remonta a 2007 e que ainda faz sentir as suas remanescéncias mais
de dez anos depois. Consabidamente, ndo se pode apontar uma unica ou mesmo principal
causa da crise, podendo no entanto ser asseverado que a mesma se ficou a dever, em
grande medida, ao estabelecimento, persisténcia e conivéncia com um vasto nimero de
perversos incentivos a prossecucao de interesses proprios de atores do mundo da
financa®®, nomeadamente os administradores de grandes super-sociedades, que
hodiernamente assumem a dimenséo de verdadeiros conglomerados financeiros a escala

mundial. Alias, para uma analise de como as (mas) praticas de governo interno das

que “independent remuneration committees [i.e., compostos exclusivamente por administradores nado
executivos] are forwarded as the principal structural means for achieving the important policy objetive to
the effect that ‘[n]o director should be involved in deciding his or her own remuneration” — v. MARC T.
MOORE, «Design...», ob. cit, p. 144.

4 PAULO CAMARA, «O governo societario dos bancos — em particular, as novas regras e recomendacfes
sobre remuneragdo na banca», in AAVV, O novo direito bancario, Almedina, Coimbra, 2012, p. 161.
N&o se deixe, ainda assim, de notar que no ordenamento nacional ndo est4 previsto um qualquer regime
para o comité de remuneracao criado no ambito do conselho de administracdo a que alude precisamente a
Recomendacdo da Comissao 2005/162/CE no ponto 3.1.1. do seu Anexo I.

4 PaULO CAMARA, «Conflito de interesses no direito financeiro e societario: um retrato anatémico», in
AAVYV, Conflito de interesses no direito societario e financeiro: um balanco a partir da crise financeira,
Almedina, Coimbra, 2010, p. 14 ou, do mesmo Autor, «O governo societario dos bancos — em particular...»,
ob. cit., p. 143.
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sociedades financeiras (em particular, na banca) podem influir, e influiram, de maneira
(pelo menos) ndo displicente na crise econdémico-financeira é ver, a titulo
exemplificativo, o Relatorio da Comissédo de Inquérito Parlamentar, Sobre a situacéo
que levou a nacionalizacdo do BPN — Banco Portugués de Negocios — e sobre a
supervisdo bancaria inerente, de 2009, que aponta, entre varias necessidades, a de
“melhorar o governo societario, em particular, promover politicas de remuneracgéo
centradas na criacdo de valor no médio e longo prazos e em regras de comportamento
ético e socialmente responsavel, ao invés das actuais focadas nos lucros imediatos que
incentivam a exposi¢ao excessiva ao risco”.

O tdpico dos conflitos de interesses entre administradores e acionistas da sociedade
anonima (“managerial agency problem”) é frequentemente reconduzido pela doutrina a
um problema de agéncia*®, tema ja muito estudado e, por isso mesmo, que nio carece de
aprofundamento em sede da presente dissertacdo, impondo-se, porém, ainda que algo
analiticamente, deixar umas palavras quanto a este assunto. Desde j4, refira-se que a
primeva questdo que neste ambito se coloca tem que ver com o “COMO” assegurar que 0s
administradores, atuando de acordo com os seus amplos poderes (geralmente com um
carater bastante discricionario, tanto maior quanto mais complexas forem as func@es que
Ihes s&o conferidas, discricionariedade esta “agravada” pela amplitude da conhecida
business judgement rule) ndo regem a sua gestdo em prol da realizacdo do seu préprio
interesse, muitas das vezes, contrastante ou em detrimento do interesse social; por outras
palavras, ha que dar resposta aos comummente designados pela doutrina estrangeira de
“moral hazards” (ou problemas de risco moral), que podem ocorrer no contexto de uma
relacdo contratual duradoura onde, em virtude de uma situagao de assimetria informativa,
uma das partes, abusando da sua vantagem (informativa), ndo cumpre ou cumpre
defeituosamente, a prestacdo a que estaria adstrita (por forca daquela relacdo contratual
duradoura) — quando, a obrigacdo assumida pela parte em incumprimento disser respeito
aos interesses da contraparte que confiou na primeira a defesa dos seus interesses, estar-

se-a, verdadeiramente, perante um problema de agéncia.

4 Assim, JOA0 SOUSA GIAO, «Conflitos de interesses entre administradores e os acionistas na sociedade
anénima: os nego6cios com a sociedade e a remuneragdo dos administradores», in AAVV, Conflito de
interesses no Direito societario e financeiro, Almedina, Coimbra, 2010, p. 223; sobre isto, v. também.,
MARIA DE FATIMA RIBEIRO, «Os modelos...», ob. cit., p. 52.

JOSE FERREIRA GOMES, Da administracdo..., ob. cit.,, p. 36 identifica, no substrato das sociedades
comerciais, dois tipos de problemas de agéncia “(i) aquele que opde os sécios aos administradores da
sociedade (...) e (ii) aquele que opde os socios controladores aos minoritarios...”.
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Uma das formas de contornar este problema consiste em dotar a estrutura
societaria dos necessarios mecanismos de controlo interno que possibilitem a mitigacéo
da assimetria informativa que carateriza a relagdo entre os acionistas(-principais) e 0s
administradores (-agentes). Ora, também aqui é facil de descortinar a importancia que
uma boa articulacéo entre as comissdes e 0s restantes 0rgaos societarios, nomeadamente
0 oOrgdo deliberativo-interno*’, pode jogar no plano da mitigacido de conflitos de

interesses.

Como ja referido, terreno fértil para o surgimento de conflitos de interesses e,
precisamente, o processo de fixagdo das remuneragdes dos administradores. Todavia,
apesar de este ser um tema ja por diversas vezes trabalhado na doutrina jussocietéria e
econdmica, salvo melhor entendimento, continua a ser descurada uma questéo de fundo
que, acompanhando as palavras de JOAO SOUSA GIAO, parece ser “a pedra angular
do problema da remuneracdo dos administradores™® (italico meu) — a avaliagdo do
desempenho destes “colaboradores”. Tendo este Ultimo ponto em consideracdo, optou-se
por abordar também esta tematica conjuntamente com o tema das remuneraces, num
setor bastante afetado pela crise, mas em grande medida por ela responsavel — o setor
bancario, onde existem disposicGes especificas em matéria de governagdo quanto a estes
momentos fulcrais da gestdo societaria, momentos que, também como ja referido, sdo, a
par das nomeacdes, possivelmente dos terrenos mais propicios para o desenvolvimento
de situacbes de conflito de interesses. Como se desenrola o processo de avaliacdo dos
administradores? E quem s&@o 0s seus responsaveis? Quem é o responsavel pela definicao
do esquema de remuneracao? Quem concretiza as politicas e as praticas de remuneracao?
Sdo exemplos de questbes que, a jusante, ttm como um dos objetivos permitir a
quantificacdo da remuneracdo dos administradores, em especial da sua componente

variavel, ja que esta depende do desempenho dos colaboradores a quem é atribuida®®, mas

47 Através, por exemplo, do estabelecimento em regulamento interno da obrigatoriedade de partilha de
informagdo com o 6rgdo deliberativo-interno quanto aos trabalhos e conclusdes levados a cabo pelas
comissdes.

48 JoAo SousA GIAO, «Conflitos de...», ob. cit., p. 282.

4 Por contraposicdo, a componente fixa da remuneragéo ¢é aquela que ndo depende do desempenho.

A componente variavel da remuneragdo comporta um importante fator de risco para a sociedade, um
desiquilibrio logo a partida em favor dos administradores em detrimento da sociedade — o risco, pela
existéncia de uma componente da remuneracao que ndo esta, ab initio, garantida é maior para a sociedade
do que para os administradores. Vejamos. Estes Gltimos, podem ganhar (muito) com este tipo de esquemas
remuneratérios, caso estes nao estejam de alguma forma indexados a componente fixa da remuneracédo, ao
passo que as perdas se encontram sempre algo limitadas — no pior dos cendrios (rectius, na eminéncia de
ndo receberem qualquer componente variavel) os administradores serdo (“apenas”) remunerados mediante
a componente fixa
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ndo so, visto que influem diretamente no momento de apreciacdo das contas anuais
enquanto momento ideal para aferir da continuidade dos administradores a frente da
gestdo societéria (cfr. alinea c) do n.° 1 do artigo 376.° do CSC).

Para sublinhar a pertinéncia do tema, basta pensar que o processo societario de
remuneracdo dos membros dos 6rgdos sociais (em especial, os membros do érgdo de
administracdo) e a possibilidade de os chamar a prestar contas do seu trabalho através
processos de avaliacdo sdo, possivelmente, dos topicos mais controversos em matéria de
governagdo de sociedades®™. Curiosamente, estas sd0 matérias que, no atual quadro de
distribuicdo de competéncias entre os diversos Orgdos societarios vigente no nosso
ordenamento juridico relativamente as sociedades anénimas (as que ora interessam) de

modelo tradicional ou monistico, sdo da responsabilidade do 6rgao deliberativo-interno
51

50 PHILIP STILES, ob. cit., p. 177, aos quais junta o processo de nomeagdo dos membros dos 6rgéos sociais.
51 No modelo germanico, estas matérias aparecem como sendo da competéncia do conselho geral e de
supervisdo (cfr. artigo 429.° e n.° 1 do artigo 444.°, ambos do CSC).
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I1l. O setor bancario como substrato deste estudo

Apesar da muita discussdo e davida em torno das principais razdes da crise que
atingiu com particular intensidade o sistema financeiro global, é hoje indiscutivel que os
bancos “apresentam especificidades que tém impacto em matéria de governo societério
e, consequentemente, no que respeita a consideracgdo a dar — e as vias de solugédo a adotar
— para dar resposta aos conflitos de interesses tradicionais que 0 corporate governance
procura resolver”? (italico meu), consequentemente, parece ser igualmente inegavel que,
se bem que ndo se pode fazer destas entidades o bode expiatério, podem, todavia, ser
apontadas como havendo contribuido de forma relevante para o despertar e/ou
agravamento da crise, nomeadamente, através da assungdo de um grau excessivo de
riscos, bem como de um exagerado enfoque em politicas societarias visando resultados
de curto prazo que, sem surpresa, Se revelaram insustentaveis. Ademais, as
particularidades das instituicdes de crédito, nomeadamente a atividade que levam a cabo,
0s produtos que comercializam e o0 risco a estes associado, a complexidade e
especialidade dos seus balangos e demonstracdes financeiras que torna a sua leitura e
compreensdo tarefas herculeas, as estruturas por vezes bastante complexas e até opacas,
0 risco sistémico associado, na medida em que, como se viu, uma crise (inicialmente) dos
bancos rapidamente se alastra aos restantes setores da economia, tais particularidades,
dizia-se, pdem em destaque a especialidade deste setor e a dificuldade subjacente a sua
regulacio e supervisio®.

Ora, é precisamente em face da especialidade do substrato de incubacdo e
desenvolvimento da crise que esta deve ser analisada, nunca olvidando que o corporate
governance dos bancos é especial quando comparado com a generalidade dos setores da
economia. De facto, os bancos, porque verdadeiramente exercem funcbes de interesse

publico, possuem singularidades a ter em conta ao nivel da sua governag&o®. E que, para

52 SOFIA LEITE BORGES, «O governo dos bancos», in AAVV, O governo das organizagdes — a vocagdo
universal do Corporate governance, Almedina, 2011, p. 263.

%3 PETER O. MULBERT, «Corporate governance of banks after the financial crisis — theory, evidence and
reform», ECGI Law Working Paper N°.130/2009, April 2010, pp. 10 e segs. Uma rapida palavra ha que
deixar relativamente a atividade dos bancos apenas para relembrar que “a bank’s core business is to accept
voluntarily a mismatch in the term structure of its assets and its liabilities” (p. 10).

54 Afirmando precisamente no sentido de vir sendo “progressivamente reconhecida a especificidade do
governo das sociedades do setor financeiro”, PAULO CAMARA «O governo...», ob. cit., pp. 147 ¢ 148.
Alertando ndo sé para a “especialidade dos bancos” em fung¢do atividade e dos stakeholders associados (em
particular, os denominados debtholders), mas talvez principalmente para a particularidade da governagéo
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além de ser necessario atender, como normalmente, aos interesses dos seus acionistas,
terdo também de se ter em conta os interesses dos seus clientes lato sensu (depositantes,
mas nao s6), bem como os interesses de outras partes afetadas, também se devendo
atender a necessidade de se assegurar a estabilidade do sistema financeiro onde estas
entidades atuam. Esta pluralidade de consequéncias e de atores “afetados” pela
governacdo das instituicGes de crédito é particularmente visivel (e sensivel) quando se
pensa que a insolvéncia de um banco, acarretando um enorme risco de contagio — o
conhecido “efeito domind” ndo s6 ao nivel das demais instituigdes financeiras, mas
também a restante economia — leva, como se tem observado, a que muitas das vezes caiba
ao Estado o papel de “bombeiro”, correndo a salvar os bancos insolventes (Ou quase
insolventes) através de enormes injecdes de capital publico, o que equivale a dizer
dinheiro dos contribuintes, fazendo destes ultimos, inevitavelmente, partes interessadas
no (bom) governo destas entidades.

Assim, embora em terrenos societarios se tenha sempre que partir da premissa de
que a sociedade (seja ela de que tipo for, exerca ela que atividade exercer, seja em que
setor for) é, em primeira linha, “coisa dos socios”, nunca se podera olvidar — e esta é uma
ideia que importa reter ao longo desta dissertacdo — que raros sdo os setores em que 0
governo societario é algo que exclusivamente diz respeito aos socios (ideia que se faz
sentir com especial acuidade neste que ora se cuida). De facto, sob pena de se desatender
por completo aos reais problemas que podem aflorar, devem o0s interesses externos a
prépria sociedade bancéria e socios projetar-se no seu governo. Assim, em linha com o
que aqui foi referido, conclui-se de tal modo que a especificidade do setor bancario chama
a ribalta regras também elas especificas, muitas das vezes mais restritivas da liberdade
contratual tdo acarinhada nestes dominios do direito comercial.

Indo mais longe e salvo melhor entendimento, pode-se mesmo afirmar que a
governacdo societaria-bancéria, precisamente pelos valores e interesses que nela se
confrontam, consubstancia e continuara a consubstanciar um dominio marcado por um
inevitavel grau significativo de imperatividade normativa — ndo obstante a préatica
demonstrar que este é um terreno fértil para textos contendo boas praticas de cariz
recomendatorio. Sé assim é que o ordenamento juridico pode assegurar que ndo so
prestou devida e cuidada atengdo aos multiplos e tdo dispares interesses em causa, COmo

tambem e principalmente, procedeu a uma reflexdo desses mesmos interesses junto das

das sociedades financeiras, KLAUS J. HOPT, «Better governance of financial institutions», in ECGI Law
Working Paper No. 207/2013, April 2013.
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regras de governacao das sociedades bancarias, ndo os abandonando a merce de quem
domina a sociedade. Verdadeiramente, em minha opinido, o setor bancério clama por
determinados dominios de imperatividade® °°. A crise financeira despoletou nos
reguladores e nas instituicdes internacionais que se ocupam da matéria do governance
bancario uma tendéncia observavel a dois niveis. Por um lado, observou-se e observa-se
a consagracgdo de novas regras de governo societario (de cariz recomendatdério ou mesmo
impositivo) que permitem um maior controlo da gestdo societéria pelos acionistas e por
orgdos de fiscalizacdo ou acompanhamento, assim, conduzindo a uma mais adequada
gestdo. Por outro lado, assistiu-se a uma alteracdo dos sistemas de regulacdo, através de

um reforgo da supervisdo institucional®’.

Evidenciando precisamente o especial papel que a governacdo societaria é
chamada a desempenhar neste setor de atividade, o0 Comité de Basileia para Supervisdo
Bancaria®® relaciona a adocdo de maus principios e de mas praticas de governacgio dos
bancos a um risco acrescido de insolvéncia dos mesmos — e a insolvéncia deste tipo de
instituices acarreta invariavelmente custos significativos, basta pensar nas hipoteses em
que o poder politico teve que acorrer ao salvamento de alguns bancos. O facto de
existirem multiplos (e por vezes conflituantes) interesses a ter em conta na atividade

gestionaria de um banco pde em evidéncia a singularidade do setor bancario®®.

% |gualmente desta opinido, v. FILIPE CASSIANO DOS SANTOS, «Governo de sociedades bancérias, deveres
dos administradores e supervisao», in 11 Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra,
2012, pp. 227 e 228.

Preconizando, em 2012, uma tendéncia de “avango do perimetro de influéncia normativa” em algumas das
matérias que eram comumente tratadas em codigos de governo, nomeadamente no que diz respeito a
remuneracao dos membros dos 6rgdos sociais, PAULO CAMARA, «Introducéo — os codigos de governo das
sociedades», in AAVV, Cddigo do governo das sociedades: anotado, Almedina, Coimbra, 2012, p. 23.

% Curiosamente, o Livro verde da Comiss&o sobre o governo das sociedades nas instituicdes financeiras e
politicas de remuneracéo de 2010 a que ja se aludiu, aponta precisamente a “natureza juridica dos principios
de governo das sociedades” como um dos fatores que contribuiu para a falta de efetividade do governo
societario das instituicdes financeiras — de facto, os principios de bom governo inseridos nos mais diversos
textos recomendatérios ndo passam disso mesmo, recomendagdes. A falta de vinculatividade, tantas vezes
apregoada como uma das maiores qualidades destes textos, e a consequente falta de sangdes dissuasivas,
pde em evidéncia a necessidade de endurecimento do discurso (cfr. p. 6 do Livro verde).

57 Interessante reflexdo deixada por FILIPE CASSIANO DOS SANTOS, «Corporate governance e regime de
instituicdes de crédito: novas tendéncias em matéria de governo das sociedades bancarias e de supervisao»,
in Estudos do Instituto dos Valores Mobiliarios, 2011, pp. 3 e 4.

%8 V. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, Enhancing corporate governance for banking
organizations, 2006.

59 Mais desenvolvidamente sobre este tema, v. SOFIA LEITE BORGES, «O governo... », ob. cit. Abordando
conjuntamente a temética da remuneracdo dos administradores e uma breve explanagdo contextual da crise
financeira, v. JORGE ANDRE CARITA SIMAO, “A remuneracdo dos administradores das sociedades no
contexto da crise financeira mundial”, in Revista de Direito das Sociedades, Ano I, n.% 3-4, Almedina,
Lisboa, 2010, pp. 795 a 820. O Autor, numa frase, descreve de forma limpida a situacdo real vivida em
muitas sociedades quanto as politicas e praticas de remuneragdo que, pelo seu carater insustentavel,
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Ao falar de conflito de interesses, e como ja referido supra, é-se quase
inevitavelmente levado a pensar em remuneracdes, sobretudo estando ainda t&o viva na
memoria de todos o periodo de crise enfrentado e as suas causas, de entre as quais
figuram, precisamente, as (inadequadas) politicas e praticas de remuneragdo que
estabeleceram um perverso quadro de incentivos que induziram os administradores em
comportamentos curto-prazistas, ao invés de promover a longevidade e boa salde
financeira das sociedades que gerem, sendo esta uma das tematicas a ser melhor abordada

ao longo desta dissertacao.

Ora, quanto a tematica que nesta dissertagdo cumpre analisar — as remuneracdes
e, em certa medida, todo o processo que culmina com a determinacdo da remuneragéo de
cada membro dos 6rgédos sociais (em especial, de cada administrador) — a generalidade
da praxis bancaria nacional desenvolveu uma curiosa solucéo através da qual acolheu as
alteracdes introduzidas no ordenamento portugués pela CRD IV, transposta para a nossa
ordem juridica pelo Decreto-Lei n.° 157/2014 que procedeu a 35.2 modificacdo do
RGICSF: a constituicdo de um o6rgdo responsavel pelo tratamento, em sede de comité
especializado do 6rgdo de administracdo, de assuntos relacionados com remuneracoes,

mas ndo soO, também com avaliaces e designacdes/nomeacdes®.

Cumpre, porém, antes de proceder ao estudo em concreto de como as instituicdes
de crédito nacionais lidam com as questdes atinentes aos dois temas em curso, abordar o
regime legal subjacente a cada um deles no particular contexto das instituicdes de crédito
através de um olhar sobre os diplomas pertinentes. Reforce-se novamente que o objetivo
primacial deste estudo sera, ndo tanto a materialidade subjacente a cada uma das matérias
abordadas, antes a “procedimentaliza¢cdo” das mesmas e a forma como as instituicdes, em
concreto, estdo obrigadas (ou ndo) a tratar tais matérias fulcrais ao bom funcionamento

de qualquer sociedade comercial.

Comece-se, entdo, por uma analise do governo das remuneracdes dos O6rgaos
sociais (com maior enfoque nas remuneragdes dos administradores) das instituicdes de

crédito em Portugal.

potenciaram (ou agravaram) a crise financeira, frase essa que se passa a transcrever, “A crise financeira
iniciada em 2007 tem vindo a revelar um ndmero significativo de casos de remuneragdo avultada em
empresas em situacao financeira precaria, realgando a critica em direcdo a esquemas de incentivos indutores
de risco excessivo ou baseados em indicadores de curto prazo”, p. 804.

60 para tal foram analisadas trés instituicGes de crédito escolhidas sem critério, tendo as trés optado pela
criagdo de um 6rgdo que acumula competéncias em matéria de designagdes, avaliagdes e remuneragoes.
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IV. O governo das remuneracdes dos administradores das

instituicOes de credito

A remuneragdo dos membros do 6rgdo de administracdo das sociedades revelou-
se, desde os ainda recentes escandalos do mundo da finanga®!, um tema crucial do
corporate governance, mormente, no dominio do setor da banca, onde, ndo raro, as
remuneracdes daqueles membros podem aparecer aos olhos do publico como elevadas ou
mesmo exageradas, tendo em conta a responsabilidade do setor em causa na crise
atravessada de 2007 para ca. Espelho de tal sensacao de inadequacdo da remuneracao dos
administradores é precisamente o surgimento, ainda em 2008, do Emergency Economic
Stabilization Act que possibilitou ao governo federal estadunidense a aquisicéo de alguns
ativos financeiros problematicos procurando deste modo assegurar a estabilidade do
sistema financeiro. Segundo este diploma, as sociedades que tenham sido alvo do apoio
estatal em causa teriam de se sujeitar as regras ai previstas relativas a remuneracdo dos

seus administradores®.

Embora a inadequacdo das remuneracdes dos administradores ndo haja sido a
principal causa da crise financeira, pode-se afirmar com seguranca que a par de outros
tanto foi um dos elementos que também contribuiu para uma excessiva assun¢ao de riscos
por parte dos membros dos érgdos de administracdo das instituicbes financeiras e,
consequentemente, para a materializacdo de avultadas perdas que o setor ndo estava
pronto para enfrentar, o que levou inclusivamente o Financial Stability Board em
setembro de 2009 a publicacdo de um conjunto de principios sobre boas praticas de
remuneracao as quais estdo na origem da exigéncia do legislador europeu de que as
instituicdes passassem a estabelecer e a manter politicas e praticas de remuneragdo

consentaneas com uma gestdo eficaz dos riscos para as categorias de pessoal cuja

61 Sobre esta tematica, em termos resumidos, mas claros, v., por todos, COUTINHO DE ABREU,
Governagdo..., ob. cit., pp. 10, 88, nota 216.

62 INEs ERMIDA DE SOUSA GUEDES, A remuneracdo dos administradores: perspetivas a partir da crise,
Almedina, Coimbra, 2011, p. 25.

A Section 111 do Emergency Economic Stabilization Act cuja epigrafe é precisamente Executive
compensation and corporte governance dispfe que as sociedades que caiam no ambito de aplicagdo
material do diploma estdo sujeitas, entre outras medidas, a consagracdo de “limits on compensation that
exclude incentives for senior executive officers of a financial institution to take unnecessary and excessive
risks that threaten the value of the financial institution™, ou a estabelecer uma “provision for the recovery
by the financial institution of any bonus or incentive compensation paid to a senior executive officer based
on statements of earnings, gains, or other criteria that are later proven to be materially inaccurate”.
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atividade profissional tenha um impacto significativo no perfil de risco. Cumpre ainda
destacar, como outro documento oficial impulsionador da ac¢ao reformadora europeia em
matéria de remuneracdo de administradores de bancos e de outras sociedades financeiras
o De Larosiére Report onde, numa frase, se resume bem a pratica remuneratdria
generalizada neste tipo de instituicdes e a sua consequéncia — “the often excessive level
of remuneration in the financial sector (...) [and] the structure of this remuneration (...)
induce too high risk-taking and encourage short-termism to the detriment of long-term

performance”®.

Apesar da proliferacdo de discursos populistas e tendencialmente simplistas
proferidos nestes conturbados tempos, em que a remuneracao praticada nas instituicoes
de crédito tem atraido consideravel atencdo mediatica e politica, o que, dificulta a tomada
de decisbes ponderadas e acertadas, o certo é que estamos diante uma matéria complexa,
que se joga em diferentes vetores. Por um lado, a remuneracdo destes administradores
aparece como excessiva, quando se constata que esta ndo se encontra em estrita correlagéo
com o bom desempenho e solidez da sociedade-instituicdo de crédito; de outra banda,
pender para o lado oposto e impor uma diminui¢do indiscriminada da remuneracao destes
membros, ndo responde a necessidade gque se impde com especial acuidade no setor
bancario de atracdo de quadros de gestdo de exceléncia. O pacote remuneratério destas
instituicOes deve ser capaz de atrair, reter e motivar pessoas com capacidade e qualidade
necessarias para o cargo em questdo, mas deve também evitar pagar-lhes mais do que o

necessario®.

83 V. JACQUES DE LAROSIERE, The High-level group on financial supervision in the EU, chaired by Jacques
de Larosiére, February 2009, p. 30 (italico meu).

64 Ja assim, ponto C.1. do Code of Best Practice, parte integrante de RICHARD GREENBURY, Director’s
Remuneration..., ob. cit., p. 16. Expressando a mesma preocupacao e exortando a necessidade de encontrar
um ponto de equilibrio quanto ao valor da remuneracdo dos administradores, v. JORGE ANDRE CARITA
SIMAO, «A remuneragdo...», ob. cit., p. 804, MARIA DE FATIMA RIBEIRO, «Os modelos ...», ob. cit., p. 58,
ANA RAQUEL FRADA, «A remuneracdo...», ob. cit., p. 322.
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a) A disciplina geral das remuneragfes dos membros do Orgédo de

administracéo

Como ponto de partida, nunca perdendo de vista a ideia j& expressa da
singularidade do setor bancario, revisite-se, necessariamente ao de leve, o enquadramento

legal desta matéria.

Como nota inicial, comece-se por dizer que se deve adotar um conceito lato de
remuneracao, entendendo como tal, quaisquer vantagens patrimoniais atribuidas pela
sociedade aos membros dos 6rgdos sociais ou a quaisquer outros colaboradores da
sociedade em contrapartida pelas funcdes por exercidas, quer aquelas possuam natureza
fixa ou variavel (mesmo que contingentes), de natureza contratual ou ndo, quer possuam
caracter monetario ou ndo monetario. Destarte, “remuneracdo” ndo consistird apenas
naquilo a que comumente se designa de componente fixa e componente variavel da
remuneracao — distintas entre si por a atribuicdo daquela, ao contrario desta, ndo depender
do desempenho —, sendo também composta por outro tipo de prestacdes (inclusive as que
sejam pagas quando cessa a relacdo que Ihe d& origem, como é o caso das pensdes ou
complementos de pensdes, e bem assim, pelas compensaces devidas em virtude da

cessacdo das respetivas fungdes na sociedade)®®.

Aqui chegados, cumpre analisar algumas das normas do CSC que se ocupam da
disciplina legal das sociedades an6nimas®. No dominio das sociedades anonimas que
adotem a estrutura organica tradicional (de acordo com a alinea a) do n.° 1 do artigo 278.°
do CSC) ou a estrutura monistica (de acordo com a alinea b) do n.° 1 do artigo 278.° do
CSC) aponta 0 n.° 1 do artigo 399.° do CSC que a remuneracdo de cada um dos

administradores é fixada pela “assembleia geral” ou por uma comissdo por esta

85 Também adotando um conceito lato de remuneragdo, MARIA DE FATIMA RIBEIRO, «Os modelos...», ob.
cit., p. 85.

% Ao longo desta dissertagdo referir-se-a primordialmente a disciplina respeitante a apenas um tipo de
sociedades comerciais — as sociedades anénimas — principalmente por se atender ao facto de consubstanciar
uma condicdo de autorizacao da constituicdo de uma instituicdo de crédito com sede no nosso ordenamento
juridico interno a adog¢do da forma de sociedade an6nima, de acordo com o disposto na alinea b) do n.° 1
do artigo 14.° do RGICSF.
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designada®” . A intencdo do legislador nacional é clara: ao chamar os acionistas a
deliberarem sobre a concreta fixacdo das remuneracfes dos administradores, promove a
legitimacdo desta decisdo e das remuneracGes em si mesmo consideradas, diligencia a
partilha de informacao sobre politicas e praticas de remuneracao entre os diversos 6rgaos

societarios e mitiga uma fonte potencial de conflito de interesses®®; privilegia-se desta

87 Expondo as vantagens de o processo de fixagéo de remuneragdes dos administradores de uma sociedade
estar a cargo de uma comissdo de remuneragdes, ao invés de “[serem] fixadas no &mbito do ambiente
sensivel de uma assembleia geral”, v. INES ERMIDA DE SOUSA GUEDES, ob. cit., p. 28.

Seré interessante referir, ainda que de forma bastante breve, o0 que se passa nos demais tipos societarios.
No que respeita as sociedades em nome coletivo, o n.° 5 do artigo 192.° do CSC, depois de estabelecer uma
presuncdo de remuneracdo da geréncia, atribui competéncia aos sdcios relativamente a fixacdo das
remuneracdes dos gerentes. No que as sociedades por quotas respeita, todo o corpo do artigo 255.° do CSC
é dedicado as remuneragdes dos gerentes, igualmente estabelecendo, enquanto disciplina imperativa, que é
aos socios (da sociedade por quotas) que cumpre fixar a remuneragdo dos gerentes. Quanto as sociedades
em comandita simples 0 CSC, no seu artigo 474.°, remete para a disciplina fixada no regime das sociedades
em nome coletivo, ao passo que, no que concerne as sociedades em comandita por a¢Ges, a remissao é feita
para o regime juridico das sociedades andnimas, de acordo com o estabelecido no artigo 478.° do CSC e
assim, em ambos os casos, a fixacdo da remuneracdo dos membros do érgdo de administracdo/gerentes é
fixada pelos sécios.

% Também no ordenamento juridico italiano, em regra, é aos socios que cabe estabelecer a remuneragio
devida aos membros dos 6rgdos indicados pelo estatuto, nomeadamente aos membros do érgdo de
administracdo — estabelece o articolo 2389 do Codice Civile que a remuneracdo devida aos membros do
orgdo de administragdo é estabelecida no momento da sua nomeacéo ou mediante deliberagdo do 6rgdo
deliberativo-interno. Esta remuneragdo pode ser constituida, no todo ou em parte, por participacdo nos
lucros ou por stock options. De notar que o mesmo preceito legal refere que a remuneragdo dos
“administradores investidos de deveres especiais de acordo com os estatutos” ¢ estabelecida pelo conselho
de administracdo, ouvida a opinido do 6érgdo de fiscalizacdo; todavia, se os estatutos assim o previrem, a
assembleia geral de acionistas podera determinar um valor global para a remuneracdo de todos os
administradores. Sobre isto, v., GAETANO PRESTI, Corso di diritto commerciale, Zanichelli Editore,
Bologna, 2015, pp. 479 e 480; GIANMARIA MARANO E ELEONARA VENTURI, «La regolamentazione sui
sistemi di remunerazione e incentivazione nelle banche e nei gruppi bancari», in AAVV, Le nuove s.p.a,
vol. 8., Zanichelli Editore, Torino, 2015, pp. 268 e 269.

Curiosa é a solugdo legislativa espanhola vertida no artigo 217 da LSC relativamente a generalidade das
sociedades de capital espanholas. No n.° 1 deste preceito estabelece-se a regra da gratuitidade do cargo de
administrador, a ndo ser que o0s estatutos disponham algo em contrario devendo, nesse caso, estabelecer o
esquema remuneratério. Ademais, o n.° 3 deste artigo da LSC estabelece que o0 montante maximo anual de
remuneracdo do conjunto dos administradores é definido e aprovado pelo érgdo deliberativo-interno.
Todavia, continua o sobredito preceito, salvo deliberagdo em contrario dos socios, a distribuicao individual
concreta das remuneragdes dos membros do 6rgdo de administracdo é levada a cabo pelo proprio conselho
de administracdo, tendo em consideragdo as fungdes e responsabilidades atribuidas a cada administrador.
Apesar de o n.° 3 estabelecer um certo grau de intrusdo (se bem que, relativo e passivel de ser evitado) do
6rgdo de administracdo relativamente a decisdo quanto as remuneragdes dos seus membros, 0 n.° 4 deste
mesmo preceito legal espanhol estabelece uma importante e cautelosa clausula de salvaguarda que pode
influir no préprio montante da remuneracdo de cada administrador — é que a sua remuneragdo deve, em
qualquer caso, ser proporcional e coerente com a dimensdo da sociedade, a sua situagdo econémica e com
os padrbes de mercado de sociedades homologas. Continua o n.° 4 ao estabelecer, e bem, que o sistema de
remuneracao estabelecido (em clausula(s) estatutaria(s), recorde-se) deve ser orientado para a promogao da
rentabilidade e sustentabilidade a longo prazo da sociedade, devendo ainda incorporar as precaucdes
necessarias para evitar a excessiva assuncao de riscos e a recompensa por resultados desfavoraveis. Como
se vislumbra, a norma deste n.° 4, em toda a sua extensao, seria uma boa importacéo para o regime juridico
nacional.

9 MARIA DE FATIMA RIBEIRO, «Os modelos...», ob. cit., p. 77; ANA RAQUEL FRADA, «A remuneragio...»,
ob. cit., chama a aten¢do para a influéncia dos administradores na determinacéo da sua prépria remuneracéo,
p. 335.
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forma um modelo “que assenta na distingdo entre a competéncia para gestdo e a
competéncia para o estabelecimento da remuneracio”™® . Sendo que, na fixacdo da
remuneracdo destes colaboradores, ha que atender as “fun¢des desempenhadas e [a]
situagdo econdmica da sociedade”. Relativamente as sociedades anonimas que adotem a
estrutura organica germanica (cfr. alinea c) do n.° 1 do artigo 278.° do CSC) rege o artigo
429.° dispondo que, competente para a fixacdo da remuneragdo dos administradores
(executivos), sera o conselho geral e de supervisdo ou uma comissao por este nomeada,
ou ainda, nos casos em que tal esteja previsto nos estatutos, a “assembleia geral” ou uma
comissdo por esta nomeada. No que diz respeito a restante regulamentacdo do regime

remuneratorio, o artigo 429.° remete para o disposto no artigo 399.°7%,

) A comisséo de remuneragdes do CSC

De frisar que o ordenamento juridico portugués, nesta matéria, apresenta-se
inovador ja que, ao contrario de outros, prevé expressamente a possibilidade de
constituicdo de uma comissdo de remuneragdes em qualquer sociedade anénima (e ndo

apenas nas sociedades cotadas ou nas instituicdes de crédito)’?.

A decisdo sobre a existéncia ou inexisténcia da referida comissdo de
remuneracdes, em geral, encontra-se na total disponibilidade dos socios — estes expressam
0 seu juizo através de deliberacdo ou através de clausula estatutaria (originaria ou
resultante de posterior alteracdo do contrato de sociedade) que imponha a criacdo da
comissao. Desta forma, pode tal rgdo ser nomeado pela assembleia geral de acionistas,
através de deliberacdo nesse sentido, ou pode a sua existéncia estar prevista, desde logo,
nos estatutos da sociedade. No primeiro caso, diz-se, com propriedade, que se estara
diante de um 6rgdo com competéncia delegada pelo érgdo deliberativo-interno, mantendo
este ultimo, assim, uma competéncia concorrente (com a comissdo) em temas
remuneratérios. Desta forma, o 6rgéo deliberativo-interno pode determinar a atuacéo da

comissdo mediante a emissao de instrugdes ou diretivas, tendo inclusive a possibilidade

0 PAULO CAMARA, «A comissdo...», ob. cit., p. 20.

I Com uma anélise dos demais “enquadramentos de governagio quanto ao processo decisorio ligado a
fixa¢do do quantum remuneratério”, v. JORGE ANDRE CARITA SIMAQ, ob. cit., p. 813 e, bem assim, PAULO
CAMARA, «Conlflito de...», ob. cit., pp. 45 e segs.

2 PAULO CAMARA, «A Comissdo...», ob cit., p. 20.
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de avocar os poderes delegados e alterar, substituir ou revogar as deliberagdes tomadas
pela comissdo. No caso de a comissdo ser instituida pelos estatutos, competir-lhe-a, em
regime de exclusividade, fixar as remunerages dos administradores”™ ", entre outras

competéncias que Ihe sejam atribuidas, em regra, pelo seu regulamento interno.

Hodiernamente, a criacdo de uma comisséo de remuneragdes, particularmente nas
grandes sociedades andnimas, é pratica generalizada”™ o que é explicado e incentivado
pela grande complexidade de que se reveste qualquer discussdo sobre matéria
remuneratéria; ora, o relevo estratégico e a sensibilidade que as praticas e politicas
remuneratdrias assumem no contexto destas sociedades (de entre as quais figuram as
instituicdes de crédito) ndo propicia que tais questdes sejam discutidas por inUmeros
acionistas que tantas vezes ndo possuem nem o tempo, nem as competéncias e, por vezes,
nem o interesse necessarios para tomar tamanhas decisdes’®; este € um risco associado a
atribuicdo de competéncias em matéria de decisdes ligadas a remuneracdo ao 6rgao
deliberativo-interno ou a uma comissdo por este delegada — verdadeiramente, neste
modelo, pode-se topar com um 0Orgdo dotado das necessarias competéncias sem que,
todavia, possua uma composicao técnica adequada. Contudo, ha que salientar que a
reforma operada em 2006 no direito societario nacional veio consagrar uma boa solucao
ao deixar cair a barreira que outrora o artigo 399.° do CSC ostentava, possibilitando-se
agora, no pos-reforma, que esta comissao seja composta por acionistas ou por quaisquer

outras pessoas, exteriores ou ndo a propria sociedade’’. O que acabou de ser dito ndo

3 Nestes precisos termos, v. por todos, COUTINHO DE ABREU, «Artigo 399.%, in AAVV, Cédigo das
Sociedades Comerciais em Comentario, Vol. VI, IDET, Coimbra, 2013, pp. 354 e 355.

™ |sto, ndo obstante, ter de acatar as regras definidas tanto ao nivel da declaragdo sobre politica de
remuneracgao, como na propria politica de remuneracéo (dois documentos que podem ndo ser da autoria
desta comissao).

5 Indicativo disto mesmo, por exemplo, é o facto de o Anexo | ao Regulamento da CMVM n.° 4/2013,
regulamento este que estabelece a obrigacdo para as sociedades-emitentes de a¢des admitidas & negociagdo
em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal e sujeitos a lei pessoal portuguesa de
divulgarem em capitulo do relatério anual de gestdo um relatério detalhado sobre a estrutura e as praticas
de governo societario, contendo os elementos mencionados no artigo 245.°-A do CVM, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, bem como os elementos informativos complementares
previstos no regulamento, conter uma disposi¢do especifica para a comissdo de remuneragdes e suas
carateristicas.

6 Pondo em evidéncia precisamente esta preocupacdo, JOSE ENGRACIA ANTUNES, «A comissdo de
remuneracBes», in Direito das Sociedades em Revista, ano 9, vol. 17, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 66 e
67. Também apresentando uma sintese das obje¢des apontadas “a atribui¢do de poderes na matéria
[remuneratéria] a assembleia geral, v. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, ob. cit., pp. 218 e 219.

7 N&o se pode deixar de ressalvar, no entanto, que, ao contrario do que é estatuido para os érgdos de
fiscalizacdo — a estes o legislador societario reconheceu expressamente o poder de contratagdo de peritos
externos (cfr. n.° 3 do artigo 421.°, alinea p) do artigo 423.° e alinea p) do artigo 441.°, todos do CSC) — ndo
se encontra expressamente consagrada uma tal possibilidade, parecendo, entdo, que a mesma se encontrara
sempre dependente de decisdo de contratacdo por parte do 6rgdo de administracdo, v. PAULO CAMARA, «A
comissdo...», ob. cit., pp. 31 e 32.
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corresponde, esclareca-se, a uma qualquer preferéncia por uma passagem destas
competéncias para um 06rgéo isolado do colégio acionista; verdadeiramente, o que se
tentou por em evidéncia foi que um conjunto relevante de circunstancias faz com que as
decisbes em matéria de remuneragdes devam ser tomadas de forma sensata, equilibrada
e consciente da sua importancia para a vida da sociedade, o que nao significa, dizia, que
as mesmas ndo devam ser tomadas por um 6rgédo cuja legitimidade deriva diretamente

dos verdadeiros “donos” da sociedade bancaria — 0S Seus acionistas.

b) Modelos de distribui¢do de competéncias em matéria de remuneracées

Cumpre referir que o esquema de governacao em matéria de remuneracdes quanto
as sociedades gque adotem o modelo tradicional ou monistico, em que a competéncia para
a sua fixacao cabe, em regra, a assembleia geral ou a uma sua comissao, ndo se afigura

como a Unica solugdo; outros ordenamentos juridicos possuem diferentes solugoes.

Desde logo, esta competéncia pode caber ao préprio érgdo de fiscalizacdo ou a
uma comissdo por este nomeada, sendo que esta solucdo nao é, de certa forma,
desconhecida do ordenamento juridico interno, basta recordar o que supra se expos
guanto as sociedades que adotem o modelo dualistico ou germanico, onde o papel em

apreco é da responsabilidade do conselho geral e de superviséo.

Num outro modelo, esta competéncia é atribuida a um conjunto de

“administradores independentes ndo reunidos formalmente em comissio”’®,

Por Gltimo, o conjunto de competéncias referentes a remuneracdo dos membros
dos oOrgaos sociais, inclusive a sua fixacdo, pode ser atribuido ao proprio 6rgao de
administracdo ou a uma comissdo por tal 6rgdo nomeada. Em termos comparatisticos, o
modelo mais comum €é o ora referido, ou seja, € aquele em que 0 6rgao de administracao
¢ a estrutura originalmente competente pela tomada de decisbes em matéria de
remuneracdes, inclusive pela propria fixacdo das remuneracdes dos seus membros. Neste

tipo de ordenamentos, sobretudo em sociedades de maior dimensao (maxime, sociedades

8 PAULO CAMARA, «’Say on Pay”: O Dever de Apreciagdo da Politica Remuneratdria pela Assembleia
Geral», in Revista de Concorréncia e Regulagéo, ano I, n.° 2, abril-junho, Almedina, Lisboa, 2010, p. 324.
Também sobre os diferentes modelos de atribuicdo de competéncias societdrias em matéria de
remuneragdes, MARIA DE FATIMA RIBEIRO, «Os modelos...», ob. cit., pp. 75 e seguintes.
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cotadas) € pratica comum que o o6rgao de administracdo, neste tipo de matérias, atribua,
mediante ato de delegacdo de poderes, a uma comissao, por ele nomeada, a competéncia
para se encarregar precisamente das questdes relativas a remuneragdo dos membros deste
6rgéo. E este o sistema que vigora, por exemplo, no Reino Unido’® e em Franca®’. Apesar
de comum, este modelo ndo se afigura isento de criticas, sendo que aquela que logo
ressalta € a de, aqui, em virtude da proximidade desta comissdo face aos membros do
6rgdo sobre cuja remuneracdo se vai pronunciar e deliberar, haver uma maior
possibilidade de interferéncia dos membros dos 6rgdos sociais, (em especial dos

administradores executivos) na fixacdo da sua propria remuneracio®. Quanto a este

" Na generalidade dos paises anglo-saxonicos a compreensdo dos assuntos remuneratdrios enquanto
assuntos de gestdo por exceléncia é levada ao ponto de ai se afirmar, sem margem para dividas, a
competéncia do coletivo dos administradores para fixarem a remuneracdo de cada um deles
individualmente considerados, cfr. The Companies Modes Articles Regulations 2008 (SI 2008/3229),
Schedule 3 (“Model Articles for Public Companies), article 3). Das poucas restricGes que se fazem sentir
neste &mbito como forma de mitigacdo de potenciais conflitos de interesses que podem surgir nestes
dominios, é a obrigacdo de ndo votar que recai sobre o administrador sobre cuja remuneragéo o 6rgao de
administracéo se encontrar a deliberar (cfr. Schedule 3 (“Model Articles for Public Companies), article 16);
ao que parece, para além do seu voto ndo contar, a sua propria participacdo também ndo deve ser
considerada (“If a directors’ meeting, or part of a directors’ meeting, is concerned with an actual or proposed
transaction or arrangement with the company in which a director is interested, that director is not to be
counted as participating in that meeting, or part of a meeting, for quorum or voting purpose”; italico meu).
Sobre a possibilidade e normalidade de delegagdo das mais diversas competéncias, de entre as quais se
destaca a competéncia em matéria de remuneracdo, num comité v. Schedule 3 (“Model Articles for Public
Companies), article 5(1)(a).

De notar que o instrumento ora aludido — o The Companies Modes Articles Regulations 2008 — néo é, por
si s6, um documento legal absolutamente vinculativo, antes representando um conjunto de artigos-modelo
que podem integrar os Articles of Association (correspondentes aos estatutos) de qualquer sociedade
formada ao abrigo da Companies Act of 2006, este Gltimo sendo, precisamente, 0 homdlogo inglés do CSC.
De facto, neste tipo de ordenamentos, faz-se sentir de forma especialmente intensa o fosso existente entre
a propriedade e a gestdo da sociedade, porquanto, e tomando como exemplo paradigmatico disto mesmo, o
ordenamento juridico britanico atribui ao 6rgao de administracdo (que, por sua vez, como se viu, podera
delegar em comisséo interna especializada), entre outras, a competéncia pela aprovacao das contas (articles
393, 394 e seguintes e 414 do Companies Act 2006), do “director’s remuneration report” (article 494 do
Companies Act 2006), da “director’s remuneration policy” (article 422(A) do Companies Act 2006) — a
este proposito e notando precisamente os amplos poderes do 6rgdo de administracdo e a possibilidade
(quase irrestrita) de delegacdo, EDWARD WALKER-ARNOTT, «Corporate governance and banks: the role and
composition of the board», in AAVV, The law on Corporate governance in banks, Elgar financial law and
practice, 2015, p. 44.

Com um interessante e sintetizado segmento de texto relativo ao sistema de competéncias societarias em
matéria de fixagdo da remuneracdo dos membros do drgéo de administragdo é v. MARC T. MOORE, «Design
and...», ob. cit., pp. 139 e segs. Nesta obra ha uma clara afirmag&o da regra da delegacéo de competéncias
gue primariamente sdo do 6rgdo de administragdo num seu comité especializado, p. 143.

80 Cfr. artigos L-225-47 e L-225-53 ambos do Code de Commerce francés.

81 Criticamente, quanto a este modelo, v. MICHAEL JENSEN/ KEVIN MURPHY, «Remuneration: where we 've
been, how to get there, what are the problems, and how to fix them», ECGI Working Paper Series in
Finance, No. 44/2004, 2004.

Também reconhecendo que este ndo é um modelo isento de critica v. MARC T. MOORE, «Design and...»,
ob. cit., p. 143. De facto, nunca se podera olvidar que “remuneration committee members, in spite of their
formally independent status [estatuto de independéncia este que advém da qualidade de ndo executivos],
are — like any director — ultimately employed and remunerated by the company itself, under the ultimate
leadership of its board and senior management.”.
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modelo que privilegia, como se viu, a atribuicdo de competéncias em matéria de
remuneracGes a uma comissao do conselho de administragdo — geralmente designadas de
remuneration committees — sdo observaveis algumas variacbes ao nivel da sua
composicdo, consoante 0 numero de administradores independentes que delas faca
parte®?, bem como ao nivel da sua propria competéncia. Assim, ordenamentos juridicos
existem onde estes comités®® sdo compostos exclusivamente por membros independentes
do 6rgdo de administracdo, ao passo que outros se bastam com uma presencga maioritaria
destes. Quanto as diferencas ao nivel da competéncia, em certos ordenamentos juridicos
sdo atribuidas a estes comités competéncias decisorias, de que € exemplo paradigmatico
o ordenamento juridico britanico, ao contrario de outros, onde este comité desempenha

funcdes de preparacgdo de decisdes que hao de ser tomadas pelo 6rgao social competente®
85

C) Da remuneracdo em geral e seu enquadramento normativo no ambito do

setor bancario

Em qualquer estudo relativo a remuneracGes, sobretudo relativamente as
praticadas nas sociedades emitentes de acBes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado (ditas “abertas”), é incontornavel fazer referéncia a um instrumento a que
se veio prestando cada vez mais atencdo desde a crise financeira — a politica de

remuneragao®.

8 Aludindo a este atributo da independéncia quanto aos membros destes comités, esclarecendo, em nota,
as diferentes solucbes em diversos ordenamentos juridicos quanto & necessaria (ou ndo) independéncia
desses membros, é v. MARIA DE FATIMA RIBEIRO, «Os modelos...», ob. cit. p. 76, nota 74.

8 Ao longo deste texto sera utilizado o termo comité de remuneragdes com referéncia, precisamente, a esta
comissdao nomeada pelo conselho de administragdo, por contraposicao, utilizar-se-a o termo comissdo de
remuneracgdes quando se estiver a referir aqueloutro drgdo nomeado pela assembleia geral previsto entre
nos no CSC.

8 V., com referéncias ilustrativas dos ordenamentos juridicos onde estas diversas solugdes sdo adotadas,
PAuLO CAMARA, idem, p. 45 e 46.

8 S3o estas as principais tendéncias ao nivel do direito comparado, no que toca a competéncia em matéria
de remuneracGes. Todavia, ha que notar que outras solugdes existem. No direito italiano, como j& se expbs
supra, é adotada uma solucdo mista ou combinada, porquanto os estatutos ou a assembleia geral
estabelecem a remuneracdo dos administradores em geral, cabendo ao prdprio 6rgdo de administracdo a
fixacdo em concreto das remunera¢Bes dos administradores executivos (rectius, membros da comissao
executiva) e dos administradores delegados — PAULO CAMARA, « Conflito de interesses ...», ob. cit., p. 44.
8 Apesar de sobre as instituicdes de crédito pender a obrigacéo de ter em vigor uma politica de remuneracédo
para todos os colaboradores (cfr. artigo 86.°-B do RGICSF), o objeto de estudo desta dissertacdo foca-se
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Comecando por ensaiar uma definicdo de politica de remuneracgéo, esta deve
traduzir-se num documento escrito do qual constem um conjunto de regras, principios e
procedimentos destinados a fixar os critérios, periodicidade e o0s responsaveis pela
avaliacdo do desempenho de determinadas categorias de colaboradores da sociedade, bem
como a forma, a estrutura e as condi¢cdes de pagamento da remuneragdo devida a tais
colaboradores, incluindo a decorrente do processo de avaliagdo do desempenho.
Detalhando um pouco mais, pode-se atalhar alguns dos conteudos (se ndo obrigatérios,
pelo menos “normais”) de qualquer politica de remuneragdo: (i) regras relativas a
componente fixa e a componente variavel da remuneracéo; (ii) critérios para a atribuicéo
da componente variavel; (iii) existéncia e duracdo dos periodos de diferimento do
pagamento; (iv) alusdo a possibilidade (ou ndo) de a sociedade solicitar a restituicéo (de
parte ou da totalidade) da componente variavel; devem ainda constar da propria politica,
a (v) explicitacdo do processo decisorio da sua elaboracdo, aprovacdo, aplicacao,
monitorizacdo e revisdo, entre outros. Destarte, facilmente se conclui que este documento,
quando exista, constitui o prius metodoldgico da fixacdo em concreto das remuneragdes
—embora a remuneracdo possa ser fixada sem aquela, quando tal politica exista e tenha
de existir (por imposicéo legal, estatutaria, ou por deliberacdo dos sdcios), esta constitui
na verdade um enunciado que deve ser respeitado e que, entre outras coisas, estabelece a
forma de célculo das ditas remuneragdes dos colaboradores da sociedade por ela

abrangidos.

No que diz respeito a natureza juridica da politica de remuneracdo, segue-se 0
ensinamento de PAULO CAMARA ao defender que estamos perante um documento que

contém sobretudo um enunciado de intencdes e de orientacdes, para aplicacio futura®’.

Relativamente ao contetido da politica de remuneracéo é expectavel que a mesma
dé resposta a um conjunto de questdes vitais, tais como, 0s objetivos da instituicdo, das
concretas areas de negdcio e das préprias pessoas a ela sujeitas e a forma como estes e 0
seu cumprimento influem na componente remuneratéria, 0s métodos para a avaliagdo do
desempenho, incluindo os critérios de desempenho, a estrutura da remuneracao,

especialmente da remuneracéo variavel, incluindo, se for caso disso, 0s instrumentos que

na politica relativa a remuneracdo dos membros dos érgaos sociais e das demais categorias de colaboradores
abrangidos pelas alineas do n.° 1 do artigo 115.°-C do RGICSF.
87 PAULO CAMARA, «’Say on ...», ob. cit., p. 340.
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compdem parte ou a totalidade da componente variavel e ainda as medidas de ajustamento

pelo risco ex ante e ex post desta mesma componente.

) A Lein.?28/2009, de 19 de junho e a “declaragdo sobre politica de remuneragdo”

Hodiernamente é impossivel qualquer referéncia a politica de remuneracdo sem a
concomitante analise de um diploma legislativo que teve na sua origem determinadas
recomendagdes comunitarias em matéria de remunera¢es supramencionadas, cuja
analise também se afigura curial para a cabal compreensdo da matéria que ora se cuida.
O diploma legal referido ¢ a (ja afamada) Lei n.° 28/2009, de 19 de junho®® (“Lei n.°
28/2009”), que de entre outras matérias, se ocupa de estabelecer o regime de aprovagao e
divulgagdo da politica de remuneragdo dos membros dos 6rgdos de administracéo e de
fiscalizacio das entidades de interesse publico®, entre as quais figuram, sem surpresa, as

instituices de crédito, de que os bancos, como se avangou, sdo uma “subespécie”.

A Lei n.° 28/2009 faz recair sobre o 6rgdo de administracdo ou sobre a comissao
de remuneracdes (quando esta exista) a obrigacao de submeter, anualmente, a aprovacgéo
da assembleia geral de acionistas, uma declaracgdo sobre politica de remuneracao, a qual

devera conter, entre outros, os elementos que constam do n.° 3 do artigo 2.° de tal Lei® —

8 Que revé o regime sancionatdrio do setor financeiro em matéria criminal e contraordenacional, também
estabelecendo o regime de aprovacdo e divulgacédo da politica de remuneragdo dos membros dos 6rgéos de
administracao e fiscalizacdo das entidades de interesse publico (artigo 1.°), como tal consagradas pelo artigo
3.2 do Regime Juridico de Supervisdo e Auditoria, aprovado pela Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro, que
em anexo o publica.

Telegraficamente, ndo deixa de ser curioso, mas também alvo de censura, a propria inser¢do sistematica
desta disciplina relativa a aprovacgdo e divulgacdo da politica de remuneracdo — esta encontra-se enxertada
num diploma legal relativo ao regime sancionatério do setor financeiro. N&o se compreende a afinidade
entre ambas as matérias. ..

Este diploma legal que consagra em termos impositivos a figura do “say on pay” quanto as sociedades
ditas de interesse publico é enquadrével numa tendéncia verificada primeiramente no direito anglo-
saxénico de que sdo pioneiros 0 Companies Act de 2006 (cfr. Sections 420 a 422) e 0 American Recovery
and Reinvestment Act de 2009 (cfr. sobretudo Section 111) — PAULO CAMARA, «”’Say on...», ob. cit., p.
322.

8 Quanto ao que entender por “entidades de interesse publico”, cfr. artigo 3.° do Regime Juridico da
Supervisdo de Auditoria, publicado em anexo a Lei n.° 148/2015. A referéncia que a Lei n.° 28/2009 faz
para o (ja revogado) DL n.° 225/2008 deve entender-se como feita para aquele artigo da lei j& mencionada.
% QOu seja:

“a) Aos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgdo de administragao
com os interesses da sociedade;

b) Aos critérios de definicdo da componente varidvel da remuneragéo;

c) A existéncia de planos de atribuicio de acdes ou de opgdes de aquisicdo de acdes por parte de membros
dos 6rgdos de administracéo e de fiscalizagao;
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0 que acaba por inserir, neste dominio, um “elemento perturbador no desenho da politica
remuneratdria em consonancia com os interesses de longo prazo das sociedades e com 0s
objetivos plurianuais da gestdo™%!; de facto, esta obrigacdo imposta pela Lei n.° 28/2009,
apesar de consubstanciar “um verdadeiro e proprio dever de apresentagdao de um
documento sobre politica de remuneragdes, em sentido técnico”®?, contradiz com a
normal dindmica temporal das politicas de remunerag&o, que, regra geral, sdo desenhadas
para vigorar durante 0 mandato dos membros dos 6rgdos sociais. Nao obstante o que
acabou de se dizer, também se deve notar que falando-se aqui de uma (mera) “declaragéo
sobre a politica de remuneracao” esta nao deve abranger ou tentar uma qualquer
aproximacdo de montantes de remuneracéo, antes contendo (apenas e ja demasiadamente
talvez) uma explicacdo de finalidades e do préprio esquema remuneratério. Assim,
estabelece este diploma, para as tais entidades de interesse publico, o cumprimento da
figura do say on pay® — figura esta apelidada de controversa por alguma parte da doutrina,
logo pouco tempo apos o seu aparecimento® —, cujo fito se prende com a promogéo de
uma maior transparéncia acerca da politica de remuneracdo de tais entidades, ao tratar-se
de um instituto juridico através do qual se permite, ou se imple, que a politica de
remuneracdo (ou uma declaracao a ela relativa) seja submetida a votacéo pelo colégio
acionista com uma determinada periodicidade, em regra anual, como visto. De notar, no
entanto, que a submissao a votacdo do 6rgdo deliberativo-interno desta declaracdo nao
consubstancia uma forma de ingeréncia material deste 6rgdo no contetido da politica, ou
sequer da declaracéo a ela relativa, mas apenas uma verificacao ex post do seu conteudo,

dado que a intencdo do legislador de 2009 (e dos sucessivos legisladores de 2009 para c4,

d) A possibilidade de o pagamento da componente variavel da remuneracio, se existir, ter lugar, no todo
ou em parte, apds o apuramento das contas de exercicio correspondentes a todo o mandato;

e) Aos mecanismos de limitacdo da remuneragdo variavel, no caso de os resultados evidenciarem uma
deterioracdo relevante do desempenho da empresa no Gltimo exercicio apurado ou quando esta seja
expectavel no exercicio em curso.”

Dados aos quais se recomenda que acrescam, para as sociedades cotadas (cfr. n.° 1 do artigo 2.° do
Regulamento da CMVM n.° 4/2013), aqueloutros que constam da Recomendacdo V.2.3. do Cddigo de
Governo das Sociedades do IPCG de 2018.

%1 pauLo CAMARA, «2.1.5. Remuneragdo», in AAVYV, Codigo do Governo das Sociedades Anotado,
Colecéo Governance Lab, Almedina, Coimbra, 2012, p. 184.

92 PAULO CAMARA, «”’Say on...», ob. cit., p. 324.

93 J4 assim, PAULO CAMARA, «A Comissdo...», ob. cit., pp. 34 e seguintes. Relativamente a figura do “say
on pay” v., por todos, do mesmo Autor, «”Say on ..., cit., pp. 321 e seguintes. Destaca-se, em fluente e
concisa defini¢do, as palavras do Autor quanto a um afloramento de definicdo desta regra: “a designacao
say on pay cobre genericamente todas as normas juridicas que permitam, promovam ou obriguem a politica
de remuneracdes societaria, ou uma declaragdo a esta relativa, a ser submetida a um voto expresso em
assembleia geral, com uma periodicidade pré-determinada, em regra anual”, p. 324.

% V. GUIDO FERRARINI, NIAMH MOLONEY & MARIA-CRISTINA UNGUREANU, Understanding directors’ pay
in Europe: a comparative and empirical analysis (2009), ECGI Law Working Paper n.® 126/2009, p. 11,
disponivel em http://ssrn.com/abstract=1418463.
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que, por inércia, mantiveram esta solucéo legislativa) ndo parece ter sido a de possibilitar
aos acionistas intervirem no proprio processo de elaboracéo ou definigdo da (declaragdo
sobre) politica de remuneragao.

Comece-se por dizer que é com bons olhos que se observa a previsao normativa
estabelecida na Lei n.° 28/2009 da qual decorre a constituicdo, para determinadas
sociedades, de uma obrigagdo de prondncia do colégio de acionistas relativamente a
remunerag¢des, mecanismo que, apesar de tudo, pode materializar-se num instrumento de
pressdo sobre 0 6rgdo de administracdo relativamente a certas questfes de remuneracéo,
forma de pressao essa que, ndo obstante a amplitude de solugbes em matéria de say on
pay (basta pensar que ordenamentos existem onde a pronuncia dos acionistas tem um
carater vinculativo, outros existindo em que possui carater meramente consultivo) que
proliferaram nos hodiernos sistemas juridicos e das diversas solugdes legislativas
adotadas nos varios ordenamentos quanto as politicas e praticas de remuneracéo, por ter
sido largamente adotada nos varios sistemas parece espelhar a ideia de uma certa
convergéncia quanto a intervencdo do 6rgao deliberativo-interno como algo desejavel e
potenciador de uma convergéncia de interesses entre administracdo e acionistas. Alias,
julgo que, apesar das criticas que se podem tecer (com veeméncia alias) a esta Lei, a
verdade é que ela manifesta uma intencdo do legislador de 2009 de aplaudir —
contrabalancar a concentracdo de poderes de gestdo no 6rgdo de administracdo das
sociedades ditas “de interesse publico” onde a (comum) situacdo de insuficiéncia
informativa e de abstencionismo acionista € mais profunda do que na generalidade das
sociedades, concentracdo de poderes, recorde-se, de alguma forma legitimada pela
proprio CSC (cfr. artigos 373.9/3 e 405.°) e que ndo encontra paralelo, por exemplo, no
regime das sociedades por quotas em que, conforme disposto no artigo 259.° do CSC, a
geréncia caberd acatar as deliberacBes dos sécios e conformar a sua propria atuacdo

aquelas deliberagdes®.

A intencéo do legislador vertida na Lei n.° 28/2009 poderia atingir o paroxismo
nas hipoteses em que a “sociedade de interesse publico” possuisse (o que ocorre na larga
maioria dos casos) uma comissao de remuneracao delegada do 6rgéo deliberativo-interno

(ou seja, aquela prevista no artigo 399.° do CSC); todavia, andou mal o legislador de 2009

% ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 0b. cit., p. 217.
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ao nao prever na redacdo do n.° 1 do artigo 2.° desta Lei uma preferéncia clara quanto a
atribuicdo da competéncia para elaborar a declaracdo sobre politica & comissdo de
remuneracao, nos casos em que esta houvesse sido constituida no seio destas sociedades.
Verdadeiramente, ao estabelecer uma competéncia “absolutamente concorrente” entre a
assembleia geral e 0 6rgdo de administracdo, ndo se assegura a maxima amplitude de

intervencao acionistas que aqui seria desejavel®®.

Cumpre ainda explicitar um outro ponto trazido por este diploma. Nos casos em
que nestas sociedades de interesse publico exista comissdo de remuneracao e seja este 0
6rgdo competente para “[proceder a submissdo anual] a aprovacdo da assembleia geral
[de] uma declaragdo sobre politica de remuneracdo dos membros dos respetivos 6rgaos
de administragdo e de fiscalizagdo”, 0 n.° 1 do artigo 2.° da Lei n.° 28/2009 opera como
que uma subtracdo de competéncias a esta comissdo — € que, 0 que se verificaria
normalmente, seria que, constituida tal comisséo, a esta caberia a responsabilidade pelas
decisbes em matéria de remuneragdes e, por isso mesmo, a haver lugar a uma qualquer
aprovacdo de um documento que se pronunciasse sobre remuneracfes deveria a mesma
caber a comissdo de remuneragdo —, todavia, tal subtracéo afigura-se, se ndo positiva, ao
menos inofensiva para os interesses que se pretendem acautelar ja que (apenas) se assiste

a um regresso a competéncia do 6rgédo deliberativo-interno nestes assuntos.

N&o obstante ter chamado a atencdo para a importancia da prondncia do colégio
de acionistas em temas de remunera¢des, como ja se deixou transparecer, nem tudo acerca
da Lei n.° 28/2009 ¢ positivo. A possibilidade de ser o 6rgao de administragdo a elaborar
tal declaracao sobre politica remuneratoria (dos seus préprios membros e dos membros
do 6rgdo de fiscalizacdo) afigura-se problematica, ndo s6 porque potenciadora de uma
situacdo de conflito de interesses, mas também por seguir em sentido completamente
oposto a ratio vertida no n.° 1 do artigo 399.° e no artigo 429.°, ambos do CSC¥’, levando
mesmo PAULO CAMARA a afirmar que esta “intervencdo legislativa deu causa
(inadvertidamente ou ndo) a uma modificagdo do sistema de competéncias organicas em
matéria de remuneracgdes dos 6rgdos sociais”® (italico meu). De facto, apesar de a

intervencdo dos s6cios sempre surgir, esta acontece num plano ex post, sujeitando-se a

% Concluindo, no entanto, que competente é, em primeira linha, quando existente, a comissdo, v. ANA
PERESTRELO DE OLIVEIRA, ob. cit., p. 220.

% |deia exposta de forma clara por PAULO CAMARA, «Conflito de interesses... », ob. cit., p. 54.

% PAULO CAMARA, «’Say on...», ob. cit., p. 337. Identicamente, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, ob. Cit.,
p. 211.
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concreta iniciativa do 6rgdo de administracdo (ou da comissdo de remuneragéo, quando
exista), com o que se pode verdadeiramente concluir que este diploma marca uma
subversao do sistema de atribuicdo de competéncias, ja que anteriormente a sua entrada
em vigor a competéncia originaria e final em matéria remuneratéria era do 6rgéo
deliberativo-interno, ou de comissdo de remuneracdo delegada, para, no pos-Lei n.°

28/2009, outro ator poder dar entrada em palco, 0 6rgdo de administracao.

A bondade desta solugédo que, no fundo, estabelece uma competéncia concorrente
entre o 6rgdo de administracdo e a comissdo de remuneracfes (que, recorde-se, € uma
comissao delegada e nomeada pelo 6rgdo deliberativo-interno, no caso das sociedades
anonimas que adotem o modelo tradicional ou monistico; ao passo que, para aquelas que
adotem o modelo germanico, esta comissdao podendo, de facto, ser uma comissdo
delegada do 6rgdo deliberativo-interno, podera também ser uma comissdo delegada do
conselho geral e de supervisdo, de acordo com o estatuido no artigo 429.° do CSC) pode
também desembocar numa embaracosa situacdo em que sdo apresentadas ao colégio de
acionistas dois documentos que contém (com alguma probabilidade) ndo-idénticas
declarages sobre a politica de remuneracédo, podendo inclusive chegar-se ao ponto de 0s
dois documentos serem manifestamente divergentes. Dai que a sociedade (dita de
interesse publico) se deva salvaguardar, indicando de anteméo nos estatutos qual o 6rgao

responsavel, dentre aqueles dois, pela apresentacéo a votacio da declaragio®.

Estabelece ainda a Lei n.° 28/2009, no seu artigo 3.°, o dever para as entidades por
ela abrangidas, de divulgacdo anual ndo sé da politica de remuneracdo dos membros dos
orgaos de administracao e de fiscalizacdo, mas também do montante da remuneragdo por
cada um auferida. Todavia, topa-se aqui com uma lacuna significativa. Segundo o
disposto neste preceito, a obrigacdo de divulgacdo ndo se estende as entidades em relacdo
de grupo ou dominio com as mencionadas neste diploma, logo, em tal divulgacéo anual,
ndo se encontrardo as remuneragdes complementares que os administradores aufiram nas
sociedades dominadas ou controladas que ndo se encontrem abrangidas, elas préprias, no

escopo subjetivo da Lei n.° 28/2009.

Como ja referido, a declaracdo sobre politica de remuneracdo diz respeito a

remuneracao dos membros dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo das sociedades

% PaULO CAMARA, «”Say on...», ob. cit., p. 337.
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de interesse publico, entre as quais figuram as instituicdes de crédito. Ora, cabe referir
que, neste dominio, o quadro regulamentar em vigor acabou por alargar o espectro
material da referida divulgacdo de informacdo sobre politica de remuneracgéo,
estabelecendo-se no n.° 2 do artigo 1.° do Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2011%% que
tal divulgacao abrange ndo so6 aqueles sujeitos referidos no n.° 1 do artigo 2.° da Lei n.°
28/2009, mas ainda os colaboradores que desempenhem funcbes com responsabilidade
na assuncao de riscos por conta da instituicdo ou dos seus clientes, com impacto material
no perfil de risco da instituicdo e, bem assim, os colaboradores cuja remuneracéo total os
coloque no mesmo escaldo de remuneracéo que 0s membros dos 6rgaos de administracdo
ou fiscalizacdo e por ultimo aqueles que exercam as func¢des de controlo previstas no
Aviso do Banco de Portugal n° 5/2008%°2,

Mais uma vez, a particularidade e sensibilidade de regime das instituicGes de
crédito também aqui se faz sentir ao nivel do préprio conteldo da declaracdo sobre
politica de remuneragdo dos membros dos seus 6rgaos sociais. Assim, rege o artigo 16.°
do Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2011 que, para além do disposto na Lei n.° 28/2009,
a declaracdo em causa deve incluir pelo menos (i) informacédo sobre o processo utilizado
na definicdo da politica, ou seja, dados que revelem os circunstancialismos que rodearam
a elaboracdo e aprovacao da politica, (ii) os critérios de desempenho utilizados, (iii) os
elementos que compdem a parte variavel da remuneracdo, (iv) uma exposicao acerca da
forma como a politica contribui para o alinhamento dos interesses dos colaboradores
sobre cuja remuneracdo se debruca face aos interesses de longo prazo da instituicéo e
ainda (v) uma explanacdo sobre a forma como a politica desincentiva a assungéo
excessiva de riscos. De maior especificidade se reveste a remuneracdo dos
administradores executivos ao estabelecer o n.° 2 do artigo 16.° deste Aviso que a
declaracdo respeitante a sua remuneracdo devera ainda conter informacéo sobre outros
tantos aspetos dos quais sdo de destacar, pela sua importancia, a indicagcdo dos 6rgaos
competentes para a realizacdo da avaliacdo de desempenho individual e seus critérios

(alineas a) e b)), informacdo sobre o diferimento do pagamento da componente variével

100 Que regulamenta os principios e regras que devem reger a politica de remuneragéo das instituicdes de
crédito, das empresas de investimento e das sucursais estabelecidas em Portugal de instituicdes de crédito
e empresas de investimento com sede fora da Unido Europeia.

101 Que respeita ao estabelecimento de um quadro regulamentar de controlo interno e que contém
especificas disposicdes relativas as fungdes de controlo interno: a funcdo de gestdo de riscos, a de
verificacdo do cumprimento, comummente designada de compliance e a funcdo de auditoria interna.
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e 0 modo como este 0 pagamento esta dependente da continuidade do desempenho da

instituicdo (alineas d) e e)).

Ainda sobre a Lei n.° 28/2009, ha que apontar que esta se refere simplesmente a
um documento de onde conste uma declaracdo sobre a politica de remuneracéo e nédo

sobre a propria politica de remuneragtes'®?

. Mas nao s6. Também estabelece (tdo-s0) um
dever de apresentacéo da declaracio sobre politica de remuneracdesi® e ndo um qualquer
dever de aprovacdo da mesma. Assim, ndo decorre deste diploma que a assembleia geral
se tenha de pronunciar sobre a politica de remuneracdo societaria, apenas sobre uma
declaracdo referente & mesma!®®. A Recomendacdo da Comissdo Europeia n.°
2004/913/CE (que consabidamente influenciou, a par das outras Recomendacdes da
Comissdo neste dominio ja aqui citadas, a redacdo da Lei n.° 28/2009), no seu
Considerando n.° 7 estabelece que deve ser dada a oportunidade aos acionistas de se
exprimirem eficazmente e de debaterem a politica de remuneracéo através da inclusdo na
ordem de trabalhos da assembleia geral anual de um debate sobre tal politica,
recomendacdo que volta a ser expressa no ponto 4.1. deste documento comunitario.
Curiosamente, em lado algum na Recomendacao se refere expressamente um poder de
voto acionista relativamente a politica de remuneracdo; alids no ponto seguinte, a
Recomendacdo, tal como a Lei n.° 28/2009, (apenas) refere que deve ser submetida a

99 ¢¢

votacao da “assembleia geral anual dos acionistas” “a declaragdo sobre as remuneragoes”,
para logo depois afirmar a possibilidade de os Estados-Membros optarem entre um caréater
vinculativo ou consultivo de uma tal votacdo (que, recorde-se, apenas diz respeito a tal

declaracdo e ndo a politica em si mesma considerada).

A ndo aprovacdo da declaracdo sobre a politica

102 Também explicitando esta separacdo, ANA RAQUEL FRADA, «A remuneracdo...», ob. cit.,, p. 340.
Também ndo se pode deixar de concordar com esta Autora na critica que reserva ao legislador por este ndo
ter comtemplado uma qualquer definicdo ou explicacdo do que se deva entender por esta declaracéo.
Parecendo, no entanto, fazer coincidir esta declaracdo com a politica em si mesma, j& que conclui que em
face do artigo 2.° da Lei n.° 28/2009 “responsavel pela definigdo da politica de remuneracéo é o conselho
de administragdo”, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, ob. cit., p. 214 (itAlico meu); embora, na p. 222 se retire
conclusdo contraria.

108 pAULO CAMARA, idem; v. tb. do mesmo Autor, «2.1.5. Remuneragio...», ob. cit., pp. 189 e 190.

104 Sobre isto, em tom (moderadamente) critico, ANA SA CouTo, «Comissdo de fixacdo de remuneragdes»,
in Actualidad Juridica Uria Menéndez, n.° 37, 2014, pp. 60 e 61.
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Fica para a doutrina juridica desvendar qual a consequéncia da ndo aprovacéo pelo
coletivo acionista da declaracdo sobre a politica de remuneracdo. Com PAULO
CAMARA!%, entende-se que a melhor soluco sera a devolugdo do documento ao 6rgao
emissor de tal declaracdo, talvez mediante a aplicagdo analdgica do disposto no artigo
68.° do CSC, relativo a deliberacéo negativa do 6rgao deliberativo-interno face a proposta

dos membros da administragdo relativa a aprovacéo das contas'®®

. As melhores praticas
a este nivel ditardo certamente que tal Orgdo competente devera ter em devida
consideracao o voto negativo expresso pelos acionistas; todavia, podera ndo o fazer, nem
terd irremediavelmente de o fazer; parece que ndo se podera sequer retirar um sentido
juridicamente decisivo quanto a tal deliberacdo acionista. Assim, face a uma rejeicéo, por
parte do 6rgao deliberativo-interno, da declaracdo sobre a politica, e em ordem a manter
um nivel minimo de estabilidade dentro da propria estrutura societéria, deve continuar a
sociedade a remunerar 0s membros dos seus 6rgdos sociais de acordo com a politica que
ja havia sido aprovada, até que seja apresentada nova declaracdo que determine a

continuidade da politica ou a necessidade da sua revisao.

Ainda que este seja um patamar marcado pela incerteza, julgo que, atendendo ao
que se exp0s supra quando se qualificou a politica de remuneragdes como um prius
metodoldgico face a concreta fixacdo e (bem assim, a propria) atribuicdo da remuneracéao,
ndo se podera, em caso algum, concluir pela possibilidade do concreto tratamento da
remuneracao ser feito como que “a revelia” do que se dispde na politica. Note-se que,
verdadeiramente, do que aqui se fala, como ja evidenciado, é de uma declaracdo sobre a
politica e ndo da politica em si; todavia, salvo melhor entendimento, uma deliberacéo de
rejeicdo de uma tal “declaragdo” contamina a propria politica relativamente a qual se
declara algo, o que tanto melhor se compreende quanto mais se considerar que, atendendo
ao contetdo de tal declaracdo, exposto no n.° 3 do artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, a

declaracdo acabara por tocar algumas disposi¢des da politica propriamente dita. Assim,

105 paULO CAMARA, «”’Say on ...», ob. cit., pp. 325 e 326; do mesmo Autor, «A comissdo...», ob. cit.,
acabando por situar a consequéncia deste voto negativo no patamar da “influéncia acionista informal e da
moral suasion.”, p. 41.

106 Também se decidindo por esta aplicacdo analdgica, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 0b. Cit., p. 222.
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parte da doutrina vé em tal deliberagdo de rejeigdo “uma deliberagdo tacita ou implicita

de rejeicdo das remuneragdes porventura fixadas™1%7,

Por altimo, cabe ainda deixar uma chamada de atencdo para o pesado regime
sancionatorio estabelecido em caso de incumprimento dos normativos definidos na Lei
n.° 28/2009 (nomeadamente do estatuido nos artigos 2.° e 3.°) previstos no seu artigo 4.°.
O incumprimento em causa desencadeard a aplicacdo do regime contraordenacional
previsto em certos diplomas de natureza setorial, consoante o setor econémico em que a
sociedade em causa se insira. Para 0 que ora importa, ha que observar que o
incumprimento das imposi¢cdes resultantes da Lei n.° 28/2009 no que respeita ao
conteldo, aprovacdo e divulgagdo da declaracdo sobre a politica de remuneracéo é punido
de acordo com o estabelecido no artigo 211.° do RGICSF, preceito reservado as infracoes
particularmente graves e, por isso mesmo, puniveis com coima de € 10.000 a € 5.000.000

ou de € 4.000 a € 5.000.000, consoante seja aplicada a ente coletivo ou a pessoa singular.

N&o obstante as criticas tecidas, em jeito de conclusdo e acompanhando o
raciocinio de ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “podemos dizer que o principio do
say on pay ndo tem o sentido de transferir para a assembleia geral o nucleo das
competéncias primarias de regulacdo em matéria de remuneracGes. Antes a sua
intervencdo tem finalidades de informacdo, transparéncia, legitimacéo e controlo sobre a
proposta previamente elaborada por instdncia competente e especializada (...)
[garantindo-se] um esquema de reparticdo de competéncias que cumpre um objetivo
duplo: garante a legitimidade e a transparéncia da politica de remuneracao, através da
exigéncia da aprovacao em assembleia geral (say on pay com efeitos vinculativos e ndo
meramente consultivos), mas simultaneamente assegura o cumprimento de elevados
padrdes técnicos, que a assembleia geral ndo €, por si, capaz de garantir, mediante a
exigéncia da apresentacdo da proposta por Orgdo diverso, tendencialmente

especializado”1®,

107 Precisamente assim, ainda que no contexto das remuneragdes do 6rgéo de fiscalizagdo, JOSE ENGRACIA
ANTUNES, ob. cit., pp. 82 e 83.

108 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 0b. cit., p. 220.

Nao obstante a certeira conclusdo, como ja apontei, a Autora faz coincidir a “declarag@o sobre politica de
remunerag¢do” com a “politica de remuneragido” e, para além disso, parece ver na letra da lei um indicio de
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i) A Diretiva (UE) 2017/828 e a nova reda¢ao da “Diretiva dos direitos dos

acionistas’”

Ainda sobre as questdes em torno da politica de remuneracao e carateristicas do
seu processo de definicdo e aprovacdo sera pertinente atender ao disposto na (recente)
Diretiva (UE) n.° 2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio de
2017, que altera a Diretiva 2007/36/CE, no que se refere aos incentivos ao envolvimento
dos acionistas a longo prazo, comumente designada de DDA, aplicavel as sociedades
cujas acOes sejam alvo de negociacdo em mercado regulamentado em funcionamento
num Estado-Membro (de acordo com o n.° 1 do artigo 1.° da DDA). Esta alteracdo da
DDA, que ja vinha sendo anunciada ha algum tempo!®, para o que aqui interessa, €
grandemente motivada pela identificacdo de uma insuficiente ligacdo entre a remuneragédo
e 0 desempenho dos administradores, outrossim pela constatacdo do fraco envolvimento
dos acionistas no governo da (sua) sociedade, em especial quanto aos temas da
remuneracdo. De facto, na comunicagdo do Parlamento Europeu e do Conselho COM
(2014) 213 final, sem surpresa, explicita-se o papel que a remuneracdo dos
administradores desempenha ao nivel da harmonizacéo dos interesses destes com os dos
acionistas e como forma de garantir que os administradores atuam no melhor interesse da
sociedade. Ademais, ai se exorta a ideia de que o controlo pelos acionistas impede que 0s
administradores apliqguem politicas de remuneracéo que os beneficiem pessoalmente, sem
que contribuam para o desempenho da empresa a longo prazo, constatando-se, no entanto
que, em muitos ordenamentos juridicos europeus, 0s acionistas ndo dispdem de
instrumentos suficientes para expressar a sua opinido sobre a remuneracdo dos
administradores, concluindo-se por uma ligacdo insuficiente entre a remuneracdo e o
desempenho dos administradores das sociedades (in casu) cotadas. E neste contexto de
percecdo da importancia do reforco dos poderes e do envolvimento dos acionistas, bem

como de um esforco de harmonizacao neste especifico contexto com vista a facilitar o

preferéncia pela atribuicdo de competéncias a comissdo de remuneragdo, o que, salvo melhor entendimento,
n&o ocorre.
109 Cfr. COM (2014) 213 final — Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a
Diretiva 2007/36/CE no que se refere aos incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo e a
Diretiva 2013/34/UE no que se refere a determinados elementos da declaracdo sobre o governo das
sociedades.
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investimento transfronteirico e a simplificar a comparacgéo de informacoes e o seguimento
das atividades das sociedades, que surge a Diretiva (UE) 2017/828 que, como referido,
procede a alteracdo da DDA.

Esta Diretiva atribui agora, fruto do espirito em que foi imbuida, aos acionistas o
poder de serem ouvidos no que se refere a propria politica de remuneracdo dos
administradores, conferindo-lhes um direito de voto sobre a mesma (n.°s 1 e 2 do artigo
9.0-A19) devendo a remuneracéo de cada administrador ser fixada em conformidade com
a politica de remuneracéo aprovada. Dito isto, surge algo surpreendentemente (e, até certa
medida, incompreensivelmente), o disposto no n.° 3 de tal preceito, ao possibilitar que os
Estados-membros prevejam que a referida votacdo da politica tenha um caréater

meramente consultivolll,

N&o obstante o que foi dito quanto ao carater inovador desta alteracdo no que
respeita a generalidade das sociedades, no dominio das instituicfes de crédito, o disposto
no novo artigo 9.-A, ndo apresenta um contetido assim tdo inovador para a nossa ordem
juridica. E que, no sentido de sujeitar a politica de remuneracio dos administradores a
aprovacao da assembleia geral, ja dispGe 0 n.° 4 do artigo 115.-C do RGICSF, impondo
inclusivamente que tal votacéo se faca a cada ano, ao passo que o n.° 5 do artigo 9.°-A da
DDA prevé a possibilidade de a politica de remuneragdo “ir a votos” de quatro em quatro
anos. Inovadora €, no entanto, a resposta legislativa respeitante a situacdo de nao
aprovacao pela assembleia geral da politica de remuneracéo (cfr. paragrafos 2.° e 3.° do
n.° 2 do aditado artigo 9.°-A da DDA). Inexistindo uma anterior politica aprovada, caso
os acionistas chumbem a proposta de politica de remuneracdo levada a assembleia geral,
a remuneracao dos administradores far-se-a em conformidade com as préticas existentes
no setor em causa, devendo ser apresentada nova politica (revista) para aprovagdo na
assembleia geral seguinte. Nos casos em que, ndo obstante o chumbo de uma nova
proposta de politica, uma outra existe e havia ja sido sujeita a aprovacdo acionista, esta
devera permanecer em vigor, devendo ser apresentada a votacdo nova politica revista na

assembleia geral seguinte.

110 Aditado a DDA, precisamente, pela Diretiva (UE) n.° 2017/828.

11 A este proposito também se reveste de interesse olhar o disposto nos considerandos (28) a (31) da
Diretiva (EU) n.° 2017/828.

No entanto, apesar da estranheza de que se reveste este n.° 3, os efeitos parecem ser semelhantes aos
previstos no n.° 2 do mesmo preceito.
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N&o obstante, parece que se avizinham ventos de mudancga no que respeita ao ja
estabelecido na Lei n.° 28/2009, uma vez que a Diretiva (UE) 2017/828 com a alteragéo
que opera, refere-se ao “direito de voto relativamente a politica de remuneragdo” por parte
dos acionistas e ndo, simplesmente ao direito de voto quanto a uma declaracdo sobre a
politica de remuneracdo. A transposicao da Diretiva (UE) 2017/828, que tera de ocorrer
até dia 10 de junho de 2019, acarretara certamente alteragGes a referida Lei''?, sendo que
uma das que se adivinha serd o alargamento dos direitos legalmente consagrados dos
acionistas das “sociedades de interesse publico” em matéria de votacdo sobre assuntos de

remuneracéo.

Outro dado trazido pela recém-alterada DDA é precisamente o disposto no seu
artigo 9.°-B respeitante ao relatério sobre as remunerac6es. Segundo este preceito, as
sociedades cotadas passam a estar obrigadas a elaborar e divulgar um relatério sobre as
remuneracOes atribuidas ou devidas aos administradores durante o ultimo exercicio
econdmico. Quanto a este ponto ha que concluir, como exposto por COUTINHO DE
ABREU, que “relativamente ao contetido do relatério, as mengdes presentes no n.° 1 do
artigo 9.°-B ja se encontram em grande medida nos n.%s 69 a 86 do Anexo ao Regulamento
da CMVM n.° 4/2013”13, Também quanto & divulgacéo da politica de remuneracio dos
administradores, e agora especificamente no que respeita as instituicdes de crédito, o
RGICSF ja se havia pronunciado no sentido da publicidade da mesma (de acordo com o
disposto no artigo 115.°-1 desse regime geral), mais uma vez ndo apresentando um carater
especificamente inovador, neste dominio, a exigéncia de publicidade que recai sobre a
sociedade relativamente a politica de remuneracdo expressamente prevista no n.° 7 do
artigo 9.°-A da DDA.

Digno de nota acaba por ser o estatuido no segundo paragrafo do n.° 6 do artigo
9.°-A aditado a DDA que determina que a politica de remuneracdo, na sua elaboracao,
tem de levar em conta a remuneracgédo dos colaboradores da sociedade e expressamente

afirmar como é que tal remuneragdo foi levada em conta. Esta norma representa,

112 Referindo este momento como uma “oportunidade de ouro de revisdo da Lei n.° 28/2009”, v. PAULO
CAMARA, «RemuneracBes e governo das sociedades: uma nova agenda», in AAVV, A emergéncia e o
futuro do corporate governance em Portugal, Vol. I, Almedina, Coimbra, 2018, p. 279.

113 Com uma andlise das alteracdes a DDA introduzidas pela Diretiva (UE) 2017/828 relativas a
remuneracao dos administradores e as transa¢fes com partes relacionadas, v. COUTINHO DE ABREU,
«Remunerac¢Bes dos administradores e transagdes com partes relacionadas na Diretiva dos Direitos dos
Acionistas Il», in Direito das Sociedades em Revista, Ano 10, vol. 19 (2018).

46



verdadeiramente, uma brisa cuja frescura emana ndo so do seu carater inovador como
também, verdadeiramente, por chamar a colacdo um referencial de justica entre
colaboradores da mesma instituicdo, ndo sé pela obrigacdo expressamente contida na
norma, mas também pela possibilidade que assim floresce — a possibilidade (futura) de
controlo da remuneracdo dos administradores, através de uma sua indexacdo a propria
remuneracao dos trabalhadores desta sociedade, algo que se por um lado sempre se podera
argumentar constituir um laivo de restricdo do direito da sociedade e seus sécios em
conformar a sua propria atividade, por outro lado tem a inegavel vantagem de representar
um tardio enfoque e preocupacdo com uma ja antiga tendéncia de total desfasamento entre

as remuneragdes praticadas dentro da mesma sociedade!*4,

Passadas em revista a Lei n.° 28/2009 e a Diretiva (UE) n.° 2017/828 e principais
destaques destes diplomas, cumpre abordar agora o especifico regime legal-bancério e o
que nele se estabelece a proposito de remuneracGes. Para tal analisar-se-ao de seguida as
normas pertinentes do RGICSF e da CRD IV.

iii) O quadro legislativo bancario em matéria de remuneracdo — o RGICSF e a

Diretiva 2013/36/UE

Ao longo da CRD IV é visivel a preocupacgdo em garantir uma gestdo sa e prudente
dos riscos das instituicdes de crédito, ideia que ndo passa ao lado das politicas e praticas
de remuneracao destas entidades. Este diploma comunitario aponta claramente no sentido
da existéncia de uma correlatividade estreita entre os riscos das instituicbes de crédito e
o tipo de politicas remuneratdrias em vigor!®® (cfr. alinea a) do n.° 1 do artigo 92.° da

114 Este é um tema de imensa importancia e de especial interesse, mas que, todavia, ndo sera aqui abordado,
ficando apenas uma nota acerca desta nova possibilidade. Verdadeiramente, esta matéria tem, como a
moeda, duas faces. Se por um lado, ninguém rejeita a bondade subjacente a sua ratio, por outro, pode vir a
criar dificuldades — basta pensar que, na realidade societario-empresarial do nosso pais, a remuneragéo dos
diferentes trabalhadores das diferentes empresas é bastante heterogénea — o que, se uma regra de natureza
semelhante aquela que adivinhdmos se vier a concretizar, pode também introduzir uma enorme
heterogeneidade na remuneracdo dos administradores das diferentes sociedades.

115 No mesmo sentido ja se pronunciava a CRD III no seu Considerando (1) ao atestar que “as politicas de
remuneracao que ddo incentivos a assungdo de riscos que excedem o nivel geral de risco tolerado pela
instituicdo podem comprometer uma gestdo sa e eficaz dos riscos e exacerbar comportamentos de assungao
excessiva de riscos.”.
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CRD 1V, cujo conteudo € diretamente transposto para a alinea a) do n.° 3 do artigo 115.°-
C do RGICSF).

A CRD IV estabelece o quadro de supervisdo e as regras prudenciais aplicaveis as
instituicOes de crédito e as empresas de investimento, contendo normas relativas ao acesso
a atividade das instituices de crédito, entre as quais se incluem, nomeadamente, normas
relativas ao exercicio da liberdade de estabelecimento e da liberdade de prestacdo de
Servigos, aos requisitos em matéria de governo societario, incluindo a remuneracao dos
colaboradores, ao quadro de supervisao, aos poderes das autoridades competentes, ao
regime sancionatdrio e a constituicdo de reservas de fundos préprios. Neste sentido, a
Diretiva chama a atengdo para 0s riscos associados a componente varidvel das
remuneracOes, na medida em que esta esteja (total ou parcialmente) ligada ao desempenho
econdmico da instituicdo, dedicando a esta matéria todo o seu artigo 94.°, que aborda
topicos como o da limitagdo da componente variavel da remuneracdo, a fixagdo de racios
entre a componente fixa e a varidvel, a exigéncia de que a componente fixa represente
uma “proporcdo suficientemente elevada da remuneracgdo total” e a exigéncia de uma

politica de retencao relativa a remuneracao com base em acgdes.

O referido diploma comunitario, para 0 que ora importa, acabou por ser transposto
para o ordenamento juridico nacional pelo Decreto-Lei n.° 157/2014, de 24 de outubro
(“Decreto-Lei n.° 157/2014”) o que culminou num ndmero alargado de alteracdes e
aditamentos ao RGICSF. Destarte, incontorndvel para estudo, é olhar o disposto no
Capitulo 1I-A do RGICSF8, intitulado de Governo. Ai encontrar-se-d0 as disposicoes

normativas relativas & matéria remuneratdria de que aqui se cuida®'’ %8, As principais

116 Aditado precisamente pelo Decreto-Lei n.° 157/2014.

117 No ordenamento juridico do pais vizinho a CRD IV foi sendo transposta por etapas. Numa primeira fase,
tal transposicéo foi operada através do Real Decreto 14/2013, de 29 de noviembre, relativo a medidas
urgentes para a adaptacao do direito espanhol a Diretiva. Mais tarde, a Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervisién y solvencia de entidades de crédito (“LOSSEC”), acaba por proceder a plena
incorporacdo no ordenamento juridico espanhol das disposi¢des da CRD IV. Todavia, a LOSSEC, para
além da transposicéo, leva a cabo uma refundi¢do num Unico texto das principais normas de ordenagdo e
disciplina das entidades de crédito que até entdo se encontravam dispersas em diversos diplomas.

Esta Ley também acaba, nas palavras de RAFAEL PAREGA ORTEGA, por representar um significativo avango
em matéria de governo societario-bancario, sendo, continua o Autor, fundamentalmente duas as suas areas
de atuacdo: o estabelecimento de sistemas de governo eficientes e, bem assim, o desenvolvimento de uma
politica de remuneracdo mais bem alinhada com os interesses de médio, longo prazo das instituicdes de
crédito. V. do Autor, «La remuneracion de los consejeros y directivos: (I) principales aspectos
regulatorios», in AAVV, El gobierno corporativo de las entidades bancarias, Editorial Aranzadi (Thomson
Reuters), Cizur Menor (Navarra), 2016.

118 No ordenamento juridico italiano ha que atender, relativamente a esta matéria, fundamentalmente, a dois
diplomas, o decreto legislativo 1.° settembre 1993, n.? 385 (“TUB”) que corresponde a uma lei consolidada
de direito bancario e de crédito, na redacdo que lhe foi dada pela modificacdo levada a cabo pelo decreto
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questdes de natureza procedimental a que cumpre dar resposta prendem-se, em grande
medida, com o descortinar da reparticio de competéncias entre os diversos atores
societarios relativamente as remuneracdes praticadas pelas instituicdes de crédito; assim,
e entrando de frente nas questdes principais desta dissertacdo, ha que verificar quais 0s
Orgdos responsaveis pelas diversas dinamicas em matéria de remuneracdo destas
entidades, designadamente a elaboracdo, aprovacdo, monitorizacdo da politica de

remuneracoes.

d) A politica de remuneracéo das instituicdes de crédito a luz do RGICSF

Neste segmento aborda-se a matéria da politica de remuneracdo, mas agora a luz
do sistema juridico-bancério nacional, cumprindo, desde logo, dar resposta a uma questéo
crucial — qual o érgdo ou estrutura societaria responsavel pela elaboracdo da politica de

remuneracao das institui¢des de crédito?

Como ja foi mencionado supra, a Lei n.° 28/2009, referindo-se por diversas vezes
a uma declaracdo sobre a politica de remuneracao e ndo a politica em si mesma deixa por
definir qual o 6rgdo societario responsavel pelas diversas dinamicas ao longo daquilo a
que se pode dar o nome de ciclo de vida da politica de remuneracdo, constituido pelos
diversos momentos-chave deste importante documento: preparacdo/elaboracéo,

aprovacao, monitorizacao e reviséo.

Ora, no que respeita a politica de remuneracdo das instituicdes de crédito, ha que
atentar sobretudo ao disposto no RGICSF e no Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2011
(“Aviso n.° 10/2011”), este altimo responsavel pela regulamentacdo dos principios e

regras que devem reger a politica de remuneracdo das instituicdes de crédito.

legislativo 12 maggio 2015, n.° 72, modificagdo essa devido a “attuazione della direttiva 2013/36/UE” no
ordenamento interno italiano. Para além disso, sera indispensavel a analise da Circolare n.° 285 del 17
dicembre 2013, que procede a transposicdo da Diretiva, ou, como refere a propria Circolare, ao
“recepimento en lItalia della CRD IV”. Relativamente a este processo de “recepimento” e de como, em
Italia, este ¢ feito em larga medida mediante “disposi¢des” do Banco de Itdlia (algo, alids, que repousa em
normas legais do TUB, mormente nos arts. 53 e 67), v. GIANMARIA MARANO e ELEONORA VENTURI, «La
regolamentazione...», ob. cit., 2015, pp. 219 e segs. —, na redacdo que Ihe foi dada em particular pelo 7.°
Aggiornamento del 18 de novembre 2014 que procede a inser¢do de um novo Capitulo designado “Politiche
e prassi di remunerazione e incentivazione”.
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O artigo 115.°-C do RGICSF, aditado pelo Decreto-Lei n.° 157/2014, cuja epigrafe
é precisamente politica de remuneracdo estatui que as instituicdes de crédito devem
elaborar e aplicar uma politica de remuneracdo, sendo certo que uma tendéncia com que
facilmente se topa ao longo dos diplomas que cuidam desta matéria é o facto de os
mesmos fazerem uma clara distin¢do entre a politica de remuneracdo dos membros dos
0rgdos sociais e certas categorias especiais de colaboradores e a politica de remuneracéo
dos restantes colaboradores das institui¢ces de crédito, relativamente aos quais, avance-
se desde ja, a regra é a de que a elaboracdo e aprovacdo da politica referente a sua

remuneracao € levada a cabo pelo 6rgdo de administragdo, como se vera mais adiante.

Ambito de aplicacdo da politica de remuneragéo

Quanto ao ambito de aplicacdo material da politica'®, esclarece-se no n.° 2 do
artigo 115.°-C do RGICSF - mediante uma lista enunciativa das categorias de
colaboradores cuja remuneracdo deve respeitar o disposto na politica de remuneracéo que
vai ao encontro daquilo que é estipulado nas diversas alineas do n.° 2 do artigo 1.° do
Aviso — que a mesma abrange ndo apenas os membros dos 6rgdos de administracdo e
fiscalizacdo, como também (i) a direcdo de topo — que, segundo o disposto na alinea p)
do artigo 2.°-A deste regime geral serdo todos aqueles colaboradores que “exercem
fungdes executivas (...) e que sdo diretamente responsaveis perante o 6rgdo de
administracdo pela gestdo corrente da mesma” —, (ii) os responsaveis pela assuncdo de
riscos, (iii) os responsaveis pelas fungdes de controlo — que corresponderdo, pelo menos,
aos colaboradores responsaveis pelas funcdes de compliance, de gestdo de riscos e de
auditoria interna — bem como (iv) os colaboradores cuja remuneracdo total seja
semelhante a remuneracdo de algum dos colaboradores atras enunciados, desde que as
respetivas atividades profissionais tenham um impacto material no perfil de risco da
instituicdo de crédito. Esta Ultima categoria de colaboradores, ao contrario das demais,
ndo é concretizada de forma simples e imediata, dai que merega um apontamento mais

detalhado. Tal como resulta do paragrafo 83 das Orientacdes relativas a politicas de

119 Reconduzida aqui, para efeitos do presente estudo, a primeiramente abordada no paragrafo
imediatamente supra.
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remunerag&o sas da autoria da Autoridade Bancaria Europeia, de 27 de junho de 2016*%°
(“EBA/GL/2015/22”), cabe a prdpria instituicdo de crédito assegurar a existéncia e o
funcionamento de um processo de identificacdo desta Ultima categoria de colaboradores
— 0s quais sdo comummente conhecidos como colaboradores identificados. Este processo
de identificacdo, o qual deve fazer parte da politica de remuneracdo da instituicao, deve
seguir os critérios qualitativos e quantitativos estabelecidos no Regulamento Delegado
(UE) 604/2014, da Comissdo, devendo igualmente ser observado o disposto nos
paragrafos 83 a 108 das EBA/GL/2015/22%2L,

O n.° 3 do artigo 115.°-C do RGICSF estabelece 0s temas sobre 0s quais a politica
em caso algum poderé deixar de se pronunciar, de entre os quais cumpre destacar aquele
que figura na alinea e) deste nimero, onde se estatui que a politica deve estabelecer e
distinguir claramente os critérios de fixacdo da componente fixa da remuneracéo e 0s
critérios de fixacdo da componente variavel, sendo que no que tange a estes ultimos, 0s
mesmos terdo que ser formulados e concretizados por forma a serem compativeis com
uma gestdo de riscos sa e prudente e assim devendo sempre estar fundamentados no
desempenho sustentavel e adaptado ao risco da instituicdo de crédito bem como no

cumprimento das fungbes do colaborador para além do exigido'??. Também merece

120 A EBA ¢é uma autoridade independente da Unido Europeia responsavel por assegurar um nivel eficaz e
coerente de regulagdo e supervisdo prudencial de todo o setor bancario europeu, cuja criagdo foi
empreendida através da Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
novembro de 2010. A principal funcdo da EBA € contribuir, mediante a adogdo de normas técnicas
vinculativas e orientacfes, para a criagdo do conjunto Unico de regras para toda a Europa no setor bancério.
A Autoridade desempenha ainda um papel importante no dominio da promoc&o da convergéncia de praticas
de supervisdo tendente a assegurar a harmonizacao da aplicacdo das regras prudenciais (conforme resulta
do sitio da internet desta autoridade, https://eba.europa.eu/languages/home_pt).

E neste contexto, enquanto forma de atingir um nivel adequado de harmonizacio prudencial e regulatorio
do sistema financeiro europeu que a EBA emite orientagdes, dirigidas tanto aos players do mercado
financeiro como as autoridades de supervisdo. Estas orienta¢fes, com a sua natureza de soft law alicercam-
se no método comply or explain.

121 Sobre o tema, mais desenvolvidamente, v. BENEDITA MAGALHAES DA CUNHA, «Politicas e praticas
remuneratorias nas instituicdes de crédito», in Direito dos Valores Mobiliarios 11, AAFDL Editora, Lisboa,
2018, pp. 256 a 258.

122 Egte “para além do exigido” demonstra uma certa tendéncia legislativa que espelha algum grau de receio
por esta componente da remuneracdo, tantas vezes, no passado, associada a comportamentos de assuncéo
de risco e promotora de desempenhos menos satisfatorios de quem a auferia. De facto, e bem, a atribuicdo
de uma componente variavel, sendo esta a componente da remuneragdo que se encontra associada ao
desempenho, deve representa um plus, algo mais, em compara¢do com a remuneracao auferida em qualquer
caso, de tal forma que s6 deve ser atribuida quando o comportamento do colaborador em causa assim o
dite. A atribuicdo de componente variavel (que, como o0 nome indica, é de concessao incerta) pelo simples
cumprimento das funcBes que alguém deverd, a partida, cumprir e pelo qual ja aufere uma (componente
fixa da) remuneracdo, é algo pernicioso e deve ser evitado para que esta componente variavel e a alea
associada a sua concessao e ao seu montante, ndo seja completa ou em grande medida obliterada.
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destaque, no elenco de requisitos deste n.° 3, o disposto na sua alinea d), ja que esta
representa uma das poucas situacdes em que sdo atribuidas competéncias, se bem que
com uma natureza concorrente e subsidiaria, ao 6rgdo de fiscalizagdo em matéria de
remuneracdo — este 6rgdo (nos casos em que inexista comité de remuneracdes) é o
responsavel por fiscalizar dirctamente a remuneragio dos colaboradores com “funcdes de
gestao do risco e controlo”. Esta, todavia, ndo é a Unica particularidade merecedora de
uma especial atencdo relativamente & remuneragdo dos colaboradores com fungdes de
controlo — de acordo com a alinea c¢) do n.° 1 do artigo 115.°-C do RGICSF e com o n.° 2
do artigo 13.° do Aviso, a atribui¢do de uma componente variavel a esta categoria singular
de colaboradores deve revestir-se de especial cuidado em ordem a assegurar a sua efetiva
independéncia relativamente as unidades de estrutura que controlam. Destarte, caso esteja
prevista a atribuicdo de uma componente variavel de remuneracdo aos colaboradores que
exercam funcdes de controlo esta devera depender apenas da avaliacdo de desempenho a
nivel individual do colaborador, tendo em conta os objetivos especificos relacionados
com as fungdes por si exercidas e nunca da avaliacdo do desempenho financeiro da area

de negdcio em que este desenvolve as suas funcdes de controlo.

Vejamos como se passam as coisas do ponto de vista procedimental, que ja se
assumiu ser o principal foco desta dissertacdo. Numa reda¢do ndo muito elucidativa das
concretas competéncias no que se refere as dindmicas do ciclo de vida da politica de
remuneracdo e que acaba por consubstanciar, com as devidas salvaguardas, uma
mimetizacdo da redacdo do n.° 1 do artigo 2.° da Lei n.° 28/2009'%, no n.° 4 do artigo
115.°-C do RGICSF avanca-se que ao 6rgao de administracdo da instituicdo ou ao comité
de remuneragdes a que alude o artigo 115.-H (figura sobre a qual se discorrera mais
atentamente infra), quando este Ultimo exista, cabera submeter a aprovacdo do 6rgdo
deliberativo-interno a politica de remuneracdo referente aos membros dos 6rgaos de
administracdo e de fiscalizag&o. Aponte-se, desde logo, que com esta solucéo legislativa

fica claro que o 6rgédo responsavel pela aprovacdo da politica de remuneracdo dos

123 Com duas diferengas que saltam a vista, no entanto. Por um lado, o0 RGICSF refere-se a politica de
remuneracéo, ao passo que a Lei n.° 28/2009 tdo somente se refere a uma declara¢do sobre a politica de
remuneracao; por outro, apesar de em ambos os diplomas se estabelecer uma competéncia concorrente entre
dois 6rgéos, na Lei n.° 28/2009 esta oscila entre a comissao de remunerag¢do, cComissdo essa que possui uma
forte ligacdo, como se viu, ao 6rgdo deliberativo-interno, e o 6rgdo de administracdo, ao passo que no
RGICSF tal competéncia oscila entre 0 6rgéo de administracéo e o comité de remuneracgdes — figura prevista
no artigo 115.°-H deste regime geral.
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membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo é o mesmo a que cabe a
responsabilidade pela fixacdo das remuneracdes de tais colaboradores, assim potenciando
um processo logico e coerente a este nivel na senda do j& estabelecido no artigo 399.° do
CSC (e no n.° 2 do artigo 422.°-A). Desta forma, o n.° 4 do artigo 115.°-C do RGICSF
veio suplementar a indefinicdo deixada em aberto pelo Aviso n.° 10/2011, onde no n.° 1
do seu artigo 5.° se afirma que a politica de remuneracéo relativa aos administradores e
membros do 6rgdo de fiscalizagdo ha de ser aprovada “pelos oOrgdos societarios

competentes”.

Avancando, o n.° 5 do artigo 115.>-C do RGICSF determina que o 6rgdo de
administracdo (e agora ja sem a competéncia concorrente do aludido comité) deve aprovar
e rever periodicamente a politica de remuneracéo relativa aos colaboradores da instituicdo
referidos nas alineas b) a e) do n.° 2 do referido preceito, em clara sintonia com o disposto
no n.° 2 do artigo 5.° do Aviso n.° 10/2011, onde a palavra “colaboradores” assume um
especial sentido (cfr. n.° 2 do artigo 1.° do Aviso n.° 10/2011), sentido esse convergente,
no entanto, com o disposto nas alineas b) a e) do n.° 1 do artigo 115.°-C do RGICSF —
uma solucao que também se afigura ldgica e coerente do ponto de vista do proprio sistema
legal de competéncias nesta matéria, ja que, seguindo COUTINHO DE ABREU!?*, as
decisdes sobre remuneracao sdo, sem sombra de duvidas, ndo obstante a sua especialidade

inerente que convoca e legitima certas decisoes legislativas especificas, matéria de gestao.

O Aviso n.° 10/2011, no entanto, acaba por avangar um pouco mais nesta matéria,
como seria de esperar de um diploma com natureza regulamentar como é o caso, ao
estipular no n.° 3 do seu artigo 5.° que no processo de defini¢do da politica de remuneracgéo
devem também participar, designadamente, colaboradores com funcBes de controlo
interno, colaboradores da area de recursos humanos, explicitando ainda a possibilidade
de, neste processo de elaboragdo e definicdo, a sociedade bancéria recorrer a peritos

externos sobre estas matérias.

Vistas as disposicOes relativas a aprovacdo — que cabe, como se viu, ao 0rgéo
deliberativo-interno das instituicbes de crédito ou ao proprio 6rgdo de administracao,
consoante a politica verse sobre a remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administragéo
e de fiscalizacdo ou ndo, respetivamente — e & revisdo da politica respeitante a

remuneracdo dos colaboradores referidos no artigo 115.°-C do RGICSF que néo sejam

124 CouTINHO DE ABREU, «Artigo 399.%», ob. cit., p. 355, nota 20.
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membros dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo — que cabera, como se viu, ao
0rgdo de administragdo — cabe ainda referir que, ao abrigo do n.° 6 do referido artigo, a
competéncia quanto a monitorizacdo da aplicacdo da politica, através de uma analise
interna centralizada e independente, deambula entre varios atores societarios. Parece que,
preferencialmente, quando tal 6érgdo exista, essa responsabilidade é do comité de
remuneracdes; em caso de inexisténcia de tal 6rgdo, topa-se com uma competéncia
concorrente quanto a monitorizagcdo da aplicacdo da politica entre 0s membros nédo
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executivos do orgdo de administracdo <> e os membros do orgdo de fiscalizacdo da

sociedade-instituicdo de crédito.

) A elaboracdo da politica de remuneragdo dos membros dos 6rgdos sociais das

instituicdes de créedito

Fécil é de ver que fica por responder no RGICSF a questdo sobre quem é (sdo) o
(os) responsavel (eis) pela preparacao e elaboragdo da politica, bem como pela sua revisdo
guando esta verse sobre a remuneragdo das pessoas referidas na alinea a) do n.° 2 do artigo
115.°-C do RGICSF, o que ndo deixa de surpreender dado a importancia de tais questdes
e quando, comparativamente, a revisdao da politica de remuneracdo dos restantes
colaboradores, a monitorizagdo da aplicacdo da politica e a aprovacdo deste documento
acabam por ser concretizadas neste preceito. A parte final do n.° 6 ndo deixa, no entanto,
de ser reveladora de uma certa opc¢éo legislativa. Ai se afirma, no contexto da ja abordada
monitorizacdo da implementacdo da politica, que a mesma tem como objetivo a
verificacdo do cumprimento das politicas e procedimentos de remunera¢do adotados pelo
Orgdo societario competente, o que, salvo melhor entendimento, é revelador de que o
legislador ndo pretendeu apontar qual a estrutura societaria responsavel pela elaboracao
desta politica, deixando que esta questao fosse resolvida pela praxis bancaria — até porque,
repare-se, o legislador, no n.° 4 do artigo 115.°-C do RGICSF, verdadeiramente estabelece
de forma expressa qual o 6rgéo responsavel pela submissdo da politica a aprovagédo da
assembleia geral, o que ndo coincide exatamente, salvo melhor entendimento, com o ato
de elaboragdo de tal politica, pelo que se pode afirmar que na falta de coincidéncia entre

um ato e o outro e perante a definicdo legislativa do procedimento a adotar quanto a

125 Como um todo? Organizados em alguma estrutura societaria concreta?... A lei ndo responde.
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submisséo a votacdo pelo 6rgéo deliberativo-interno, foi conferida uma certa margem de

liberdade relativamente a competéncia pela elaboracéo da politica.

Pois bem, em face desta indeterminacdo e tendo em conta que as questdes e
matérias remuneratorias sdo, sem margem para ddvidas, matérias de gestdo, esta
competéncia, apesar dos riscos que comporta, parece poder caber, em primeira linha, ao
6rgdo de administragdo, tanto quanto a politica de remunerago que Ihes diz respeito e A
dos membros do 6rgdo de fiscalizagdo, como a politica dos restantes colaboradores
aludidos no artigo 115.°-C do RGICSF?, Alias, ndo faria muito sentido que este 6rgao
submetesse a aprovacdo do oOrgdo deliberativo-interno uma politica de remuneragéo
preparada por um outro 6rgdo, ja que da segregacao entre as funcdes de elaboragdo e de
submissdo a aprovacao nao parece resultar um qualquer beneficio ao nivel da gestéo sé e
prudente que tanto se apregoa no diploma legal em apreco?’ 128, Para tal possibilidade
apontava ja o ponto 3.2.1. do Anexo | a Recomendacdo da Comissdo n.° 2005/162/CE,
ao estabelecer que, no que concerne as competéncias do comité de remuneracdes das
sociedades cotadas, este Orgdo seria competente para ‘“apresentar propostas, para
aprovacao do conselho de administracéo ou de superviséo, relativamente a politica de
remuneracao dos administradores executivos ou membros da comissao executiva” (italico

meu).

N&o obstante o que ora se referiu, tendo em conta, como ja referido por diversas
vezes, os terrenos férteis em conflitos de interesses nestes dominios percorridos e bem
assim atendendo ao sentido teleoldgico ja posto a descoberto supra com que o legislador
(nacional) impregnou os preceitos do CSC relativos a remuneragdes — relembrando, onde
se privilegia um afastamento do 6rgdo de administracdo (no seu total, ou executivo) —

talvez o oOrgdo de administracdo ndo seja a estrutura mais adequada quanto a

126 Apontando neste sentido, é v. OECD, Principios de governo das sociedades do G20 e da OCDE,
Editions OCDE, Paris, 2016, pp. 54 e 55, “E considerada boa prética o desenvolvimento e a divulgacio de
uma politica de remuneracao pelos conselhos de administragéo que abranja os seus membros e 0s gestores
de topo.”.

127 A propria elaboragéo, por seu turno, e ndo a segregacédo de fungBes em si, da politica de remuneragdo
pelo 6rgdo de administragdo (como um todo) parece j& ndo ser a solugdo que melhor se coaduna com a tal
gestdo sa e prudente.

128 J4 0 RGOIC, aprovado em anexo a Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro, por exemplo, atribui a
competéncia pela aprovacao, revisdo e monitorizacdo da aplicacao da politica de remuneragéo ao 6rgdo de
fiscalizacdo das sociedades gestoras de fundos de investimento (mobiliario e imobiliario), cfr. alinea b) do
n. 1 do Anexo | ao RGOIC.
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responsabilidade pela elaboracdo da politica relativa a remuneracdo dos seus membros e

dos membros do 6rgdo de fiscalizago®?°.

Ora, 0 que acima se disse relativamente a competéncia do 6rgdo de administracao
para a elaboracdo da politica parece que se pode reproduzir para o comité de
remuneracdes, ndo obstante 0 que se verd infra acerca da amplitude e da natureza das
competéncias conferidas pelo legislador a esta espécie de comissdo especializada do
orgdo de administracdo das instituicbes de crédito. De facto, sendo este um érgédo
especialmente criado no universo das instituicdes de crédito cujo campo de competéncias
é especifica e unicamente o das remuneraces, a primeira vista, poderia pensar-se ser esta
uma das unidades de estrutura responsaveis pelas diversas fases de vida da politica de

remuneracao das instituicdes de crédito.

Prosseguindo, l6gico é que o 6rgdo competente pela preparacao e elaboracdo da

politica seja também o érgdo competente para a sua revisao.

A comissdo de remunerac0es e a politica de remuneracdo das instituicdes de

crédito

O que se afigura claro no meio deste ambiguo regime é que o mesmo
consubstancia uma clara reducdo das competéncias da comissao de remuneracéo do CSC
guanto a assuntos remuneratérios, posto que a aprovacao quer da politica de remuneracgéo
referente aos membros dos Orgdos sociais, quer daqueloutra relativa as demais
(especificas) categorias de colaboradores a que se vem aludindo é-lhe subtraida por via
legal. Claro que sempre se poderd afirmar que apesar da constatada subtracdo de

competéncias, as mesmas continuam ligadas a esfera de atuacdo do colégio de acionistas,

129 Tanto mais, quanto a estes Ultimos, se pensarmos que a generalidade das suas atribuicdes respeita
diretamente com a qualidade que estes possuem, ou pelo menos que devem possuir, de verdadeiros
“gatekeepers” da sociedade, com responsabilidades proeminentes ao nivel da supervisdo e controlo da
atividade da sociedade, com especial incidéncia na atividade gestionaria — utiliza-se aqui a expressdo
cunhada por JOHN COFFEE, Gatekeepers — the professions and Corporate governance, Oxford, Nova
lorque, 2006, pp. 1 e 2. E precisamente pela necessidade de funcionarem como gatekeepers que deve ser
evitado ao maximo colocar estes atores societarios em potenciais situacdes de conflito e que devem ser
criados mecanismos societarios de mitigacdo ou de gestdo de conflito de interesses advenientes da
inevitavel e necessaria relacdo que deve existir entre os membros do 6rgao de fiscalizacdo e a administracéo,
sendo precisamente um passo no sentido contrario atribuir a responsabilidade pela elaboragdo da politica
de remuneracdo de tais membros que se pretendem o mais independentes da gestdo possivel as pessoas
sobre as quais mais intensamente recai a atividade fiscalizadora.
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ndo resultando por isso, de um tal regime, uma qualquer inversdo que desconsidera
absolutamente a Idgica societéria estabelecida. No entanto, e salvo melhor opini&o, julgo
que uma tal solucdo afigura-se de duvidosa bondade. Assegurada uma sua composi¢ao
que fosse adequada tendo em conta a complexidade dos temas de que se deve ocupar,
talvez a comissdo de remuneracfes prevista no artigo 399.° do CSC fosse o 6rgédo
societario melhor posicionado para a elaborar a politica de remuneragdo dos membros
dos 6rgéos sociais das instituicdes de crédito'®. De facto, a atribuicdo de competéncias
ao 6rgdo deliberativo-interno em matéria de remunerag6es propugnada pelo regime geral
societario portugués para as sociedades que adotem o modelo tradicional ou 0 modelo
monistico, numa clara inversao do principio de que relativamente a matérias de gestdo
das sociedades andnimas o 6rgdo de administragdo é o 6rgdo por exceléncia de debate e
decisdo das mesmas, logica esta que, de certa forma, também ndo é totalmente alheia ao
modelo de governo germanico, no qual o 6rgao responsavel pela fixacdo da remuneracao
dos administradores executivos é o conselho geral e de supervisdo, cujos membros sao
eleitos, precisamente, pela assembleia geral, sendo um érgdo que consabidamente
constitui uma espécie de prolongamento do 6rgédo deliberativo-interno, uma tal légica de
afastamento, dizia-se, concretiza a preocupacao do legislador em afastar o 6rgdo sobre
cuja remuneracdo dos membros se versa das decisdes sobre a mesma, numa clara tentativa

de prevenir o aparecimento de situacdes de conflito de interesses.

Sempre se podera tentar argumentar que uma tal comissdo — enquanto érgdo que
de certa forma pode ser visto como um longa manus dos acionistas — poder-se-a ndo dotar
de uma composicdo adequada ou sequer competente para se ocupar de matérias tao
complexas. Todavia, uma tal critica, embora meritéria da maior atencdo, ndo
consubstanciaria um obstaculo inelutavelmente inultrapassavel. Por forma a obviar a uma
composicdo inadequada desta comissdo, poder-se-ia pensar numa concretizacdo ou

densificacdo do regime legal consagrado deste 6rgdo — algo que hoje é completamente

130 Também com esta opinido, v. MARIA DE FATIMA RIBEIRO, «Os modelos...», ob. cit., p. 80, nota 83.
Segundo a Autora, “a comissdo de remuneracdes surge, de facto, como um o6rgdo especializado e
suficientemente informado para o tratamento de uma matéria que, como ficou exposto, se reveste de
particular complexidade.”; referindo existir um “dever de estabelecer a politica remuneratoria e de proceder
periodicamente a sua revisdo” a cargo “[d]os membros da comissdo [de remunera¢des do CSC]”, v. PAULO
CAMARA, «A comissdo...», ob. cit., p. 22; apontando duas inegaveis vantagens a comissdo de remuneracdes
prevista no CSC, v. PAULO OLAVO DA CUNHA, Direito das..., ob. cit., p. 817; também afirmando que cabe
“em regra, aos membros da comissdo de remuneragdes a definicdo de uma politica de remuneracdo que
deve ser explicitada e justificada perante os acionistas e por estes aprovada”, v. ANA RAQUEL FRADA, «A
remuneracao...», ob. cit., p. 335. Também o Cddigo de Governo das Sociedades do IPCG de 2018
preconiza que tal competéncia seja atribuida a comissdo de remuneragdes do CSC, cfr. Recomendacao
V.2.2.
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inexistente —, mormente no que diz respeito a sua composicao, se ndo para a generalidade
das sociedades comerciais, pelo menos para aquelas sujeitas a disciplina particular do
RGICSF, definindo-se desta forma um balizamento legal dos requisitos minimos de
qualificacdo e/ou experiéncia profissional de alguns dos membros desta comissao.
Requisitos estes aos quais teriam que se juntar outros que permitissem assegurar a
independéncia dos membros da comissdo. Destarte, acautelados estes requisitos relativos
a adequacdo dos membros da comissdo nao subsistiriam criticas e duvidas relativamente
a adequacao deste 0rgdo para a elaboracéo da politica de remuneracdo. Repare-se que 0
que aqui € defendido ndo é uma qualquer escolha pré-determinada pelo legislador quanto
a composicdo em concreto de uma tal comissao; esta escolha devera caber, sempre, aos
acionistas. O que aqui se avanga como boa solucdo é uma predefinicdo de requisitos
minimos, no dominio da governacdo das instituicdes de crédito, de competéncia e
independéncia dos membros da comissdo de remunerag6es, como forma de assegurar que
este 6rgdo fosse capaz de produzir juizos informados e independentes que servissem de

base a tomada de decisGes em matéria de remuneragoes®.

Verifica-se assim que, quanto a elaboracédo da politica de remuneracéo — quer seja
dos membros dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo, quer seja dos demais
colaboradores a que alude o artigo 115.°-C do RGICSF — o papel preponderante parece
caber aos estatutos da instituicdo de crédito: serdo estes que irdo definir em concreto qual
0 6rgdo competente pela elaboracdo da politica de remuneracéo, assim encontrando-se tal
responsabilidade na disponibilidade dos sécios fundadores, ou em momento posterior, do
colégio dos acionistas, mediante altera¢do dos estatutos. Entre o comité de remuneracdes,
0 6rgao de administracdo e a comissdo de remuneragdes “da assembleia geral”, deverao

definir os estatutos qual o érgdo competente.

Cristalino, no entanto, é a constatacdo de que a elaboracgdo de qualquer politica de
remuneracdo, deverd sempre significar a reunido do contributo de varias areas e
departamentos da instituicdo de crédito, mormente das fungdes de controlo, do

departamento juridico, entre outras'®?, sendo que, como bem se compreenderd, cabe

131 JosSE ENGRACIA ANTUNES, «A comissdo...», ob. cit., p. 77, critica a falta de concretizagdo dos conceitos
de independéncia e de qualificagdo profissional o que dificulta e traz volatilidade no que toca a composi¢do
da comisséo de remuneragdes.

132 Para tal aponta ja o paragrafo 32 EBA/GL/2015/22.
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destacar o papel de relevo da area de recursos humanos neste contexto de elaboracdo em
concreto da politica, reforcando a importancia que esta area deve ter ao contribuir para
um alinhamento entre a remunerag&o praticada pela instituicdo e a capacidade de atragéo
dos melhores quadros de pessoal'®3, bem como o papel desempenhado pela funcdo de
compliance que tem a importante e complexa tarefa de avaliar da conformidade das
disposi¢des da politica e praticas de remuneragdo da instituicdo com o quadro legal e
regulamentar em vigor e ainda aferir da sua conformidade com as préprias praticas
internas da instituicio'34. Estabelece por sua vez o n.° 3 do artigo 5.° do Aviso n.° 10/2011
que no processo de definicdo da politica de remuneracdo devem participar pessoas com
independéncia funcional e capacidade técnica adequada, abrindo inclusivamente a porta
a participacao de peritos externos a propria instituicdo justificando tal possibilidade com
uma preocupacao em evitar situacoes de conflito de interesses e permitir que a elaboracgéo
da politica seja realizada num ambiente especializado e independente propenso a prolacédo

de juizos de valor independentes e competentes sobre a adequacéao da politica.

O dever de envio de declaracio de cumprimento

Cabe ainda deixar uma palavra em sede de politica de remuneracdo relativamente
ao dever de envio de declaracdo de cumprimento estabelecido no artigo 18.° do Aviso n.°
10/2011. Através deste preceito regulamentar estabeleceu o supervisor bancario um dever
a cabo da administracdo das instituicdes de crédito de envio de uma declaracdo sobre a
conformidade da politica de remuneragdo da instituicdo relativamente ao disposto no
Aviso n.°10/2011, indicando as eventuais insuficiéncias existentes, incluindo as detetadas

pelas fungdes de controlo na avalia¢do que estas levam a cabo ao nivel da monitorizacao

Também o supervisor britanico confere um papel de destaque a outros departamentos da instituicdo de
crédito, nomeadamente as fungdes de controlo, referindo especificamente que “A firm's risk management
and compliance functions should have appropriate input into setting the remuneration policy for other
business areas. The procedures for setting remuneration should allow risk and compliance functions to have
significant input into the setting of individual remuneration awards where those functions have concerns
about the behaviour of the individuals concerned or the riskiness of the business undertaken” — cfr. SYSC
19.D.3.16 do FCA Handbook, através do qual sdo implementadas as disposi¢cdes da CRD 1V, sendo que
nesta sec¢do do handbook se tratam das que respeitam a remunerac¢do. Quanto a importancia da intervengédo
das éreas de recursos humanos, cfr. SYSC 19.D.3.18.

133 paragrafo 33 das EBA/GL/2015/22.

134 paragrafo 35 das EBA/GL/2015/22.
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do cumprimento do disposto na politica de remuneracio da sociedade'®. E de crer que
esta “declaragdo de cumprimento” ¢ um corolério do principio da proporcionalidade que
se faz sentir com especial acuidade no &mbito societario por forma a contrabalangar o
peso (por vezes exagerado) de regimes assentes em normas imperativas que, como se
sabe, se ttm a vantagem de garantir um cumprimento mais uniforme de determinado
regime, tém a desvantagem de ndo atender as especificidades que as diferentes
instituicOes abrangidas por tais normas convocam, que pode ser tal que impossibilite ou
dificulte a aplicacdo de um determinado preceito ou preceitos. Destarte, esta declaracéo,
em linha com o disposto no n.° 3 do artigo 18.° do Aviso, possibilita que as instituicdes
que incumpram algum dos normativos (do RGICSF ou do Aviso) tenham a oportunidade
de, numa atitude semelhante (mas néo idéntica) a técnica de comply or explain, fornecer
uma justificacdo ao Banco de Portugal acerca do incumprimento e quais as a¢6es adotadas
ou que a instituicdo prevé adotar para o corrigir'®. Este dever possui ainda a mérito de
mais uma vez realcar a importancia da interacdo das diferentes funcdes da instituicdo de
crédito na elaboragdo, aplicacdo e sua monitorizacdo e revisdo da politica de
remuneracao, nomeadamente das fungdes de controlo interno que, segundo o disposto no
artigo 14.° do Aviso, devem participar de forma ativa na avaliacdo da politica de

remuneracao.

A responsabilidade do 6rgdo de administracdo pela politica

Como argumentado supra, o 6rgdo de administracdo pode ser e, muitas das vezes
sera efetivamente, a instancia societaria responsavel pela elaboracdo da politica de
remuneracao, mesmo quando desta avultem normas especificas quanto a conformacéo da
remuneracdao dos administradores e membros do 6rgao de fiscalizacdo, ndo obstante a
probabilidade seria de situacfes de conflitualidade de interesses e, inclusive, de

comportamentos menos corretos por parte dos administradores por forma a maximizarem

135 Relembre-se que o diploma legal para que o artigo 18.%, a semelhanca de tantos outros deste Aviso,
remete — o0 Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de abril, foi entretanto, revogado pelo Decreto-Lei n.° 157/2014.
Assim, mediante a mobilizacdo de uma interpretacéo atualista do ai disposto, tal remissdo deve entender-
se como feita para o disposto no RGICSF, nomeadamente, para os seus artigos 115.°-C e seguintes.

136 Serd, no entanto, de notar que a mobilizagdo do principio da proporcionalidade ndo deve ir ao ponto de
justificar uma situacdo de incumprimento da lei e dos regulamentos diretamente aplicaveis a instituicdo. A
extensdo da aplicagdo do principio da proporcionalidade ndo deve ser tal que justifique por completo uma
situacdo de incumprimento do acervo de normas legais e regulamentares aplicaveis.
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0 seu nivel remuneratério®®’. Dito isto, é de crer que, nos casos em que a competéncia
pela elaboracdo deste importante documento recaia sobre o 6rgdo de gestdo da
sociedade(-instituicdo de crédito), sobre os administradores da mesma impende um dever
de elaboracdo de uma adequada politica de remuneracéo, ajustada ao apetite de risco da
sociedade e que ndo so possibilite como promova uma gestao sd e prudente dos riscos e,
outrossim, que se encontre alinhada com o interesse da sociedade e com os interesses de
longo prazo dos acionistas, ponderando ainda os interesses de outros stakeholders, tais
como os seus trabalhadores, depositantes, clientes, dever este que deve ser visto enquanto
corolario do amplamente conhecido dever de lealdade que entre nds conhece consagracdo

legal expressa na norma da alinea b) do n.° 1 do artigo 64.° do CSC%,

e) Relatorio sobre remuneracdes — artigo 9.°-B da Diretiva (UE) 2017/828

Numa clara preocupacdo em garantir uma maior transparéncia da e na sociedade,
uma maior responsabilizacdo dos administradores e sobretudo um maior envolvimento e
uma melhor superviséo dos acionistas sobre a remuneracdo daqueloutros, o artigo 9.°-B
da Diretiva (UE) 2017/828 estabelece a obrigacdo ndo so de elaboracdo e divulgacéo de
um relatdrio sobre as remuneracdes mas também de que seja assegurado aos acionistas
de sociedades cotadas o direito de voto relativamente a um tal relatorio. Desta forma, as

instituicOes de crédito que simultaneamente reinam a qualidade de entidades emitentes

187 Alertando precisamente para os riscos de manipulagio “[d]os dados financeiros e contabilisticos, de

modo a que exista sobreavaliagcdo dos activos societarios, inflagdo dos resultados reais da empresa e
manutencdo do valor das ac¢Ges num nivel superior aquele que corresponderia a verdadeira situagdo da
sociedade.”, v. MARIA DE FATIMA RIBEIRO, «Os modelos...», ob. cit., pp. 55 ¢ 56.

Atente-se, no entanto, a que 0s riscos ora aludidos ndo estando diretamente ligados a elaboragéo da politica
em si mesma considerada, as concretas estatuices da mesma podem favorecer ou incentivar os
comportamentos descritos, basta pensar, por exemplo, no estabelecimento, na politica, de um nivel de
componente variavel elevada que, para além disso, ndo contemple um periodo prudente de diferimento do
seu pagamento.

Alertando também para o risco de atuacéo fraudulenta por parte da gestdo, referindo-se a comportamentos
de manipulacdo e fraude de informacdo financeira, v. MICHAEL C. JENSEN/KEVIN J. MURPHY,
«Remuneration: where we’ve been, how we got to here, what are the problems, and how to fix themy, in
ECGI Working Paper Series in Finance, No. 44/2004, 2004, “None of these actions truly improve
performance. In fact when they are taken not to create real value, but to give the impression of value-
creating growth, they destroy part or all of the firm’s core value. But such value destruction is not
immediately obvious because in situations like these the market can be fooled during the time it takes for
the actual results to be fully revealed.”, p. 45.

138 Também assim, OECD, Principios de..., ob. cit., p. 52.

Desenvolvidamente acerca da matéria da responsabilidade civil dos administradores, é v., por todos,
COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, Almedina, Coimbra,
2010.
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de acdes negociaveis em mercado regulamentado®®

, apos a transposicdo das alteracdes a
DDA para o direito interno de cada Estado-Membro, deveréo elaborar e divulgar um
relatrio sobre as remuneragdes, por via do qual se procura garantir que a aplicacdo da
politica de remuneracao seja conforme com a mesma. A fim de assegurar a transparéncia
da sociedade e a responsabilizacéo dos administradores, o relatorio sobre as remuneracdes
devera ser claro, compreensivel e apresentar uma visao abrangente da remuneracao de
cada administrador durante o exercicio econdmico mais recente. Numa clara opgéo por
um conceito lato de remuneracao, deste relatorio deverdo fazer parte todos os beneficios
atribuidos a cada administrador individualmente considerado independentemente da sua
forma (n.° 1 do artigo 9.°-B da Diretiva (UE) 2017/828). Assim, do relatério devem
constar, designadamente, 0 montante total de remuneracao discriminada pelas diferentes
componentes, uma relacdo de proporcionalidade entre a componente fixa e a componente
variavel da remuneracdo, uma exposi¢do de motivos mediante a qual a instituicdo de
crédito cotada exponha os motivos pelos quais considera que a remuneracdo dos seus
administradores é ajustada ao seu desempenho de longo prazo e ainda a forma como
foram tidos em conta os diferentes critérios de desempenho com expressdo na
remuneracdo, as remuneracdes atribuidas a cada administrador por cada sociedade
pertencente ao mesmo grupo e informagdes sobre 0s mecanismos de ajustamento ex post

da componente variavel#°,

Uma andlise ao conteldo deste relatério permite concluir por uma certa
aproximacao entre este e a ja visitada declaracdo sobre a politica de remuneragdo — de
facto, ambos contém um conjunto de informacéo adicional e detalhadamente trabalhada
acerca da remuneracdo dos administradores, com duas ndo negligenciaveis diferencas, (i)
a declaracdo também abrange a remuneracdo dos membros do 6rgdo de fiscalizacdo, ao
invés do que se passa quanto ao relatério da Diretiva que apenas se refere a remuneragao
de administradores e (ii) a declaracdo deve ser constituida por um conjunto de
informagdes menos extenso do que o relatério (conclusdo que se retira através do

confronto entre o estatuido no artigo 3.° da Lei n.° 28/2009 e no n.° 1 do artigo 9.°-B do

139 Cfr. lista consultavel em https://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/cons_ent_soc_ab.cfm).

140 Facilmente se constata que o conteido deste relatdrio corresponde em grande medida ao que ja era
exigido no relatdrio sobre governo das sociedades a que se faz referéncia no Regulamento da CMVM n.°
4/2013 (cfr., especialmente, os seus n.%s 69 a 86), devendo, no entanto, salientar-se que, no que a este Gltimo
relatério diz respeito, e ao invés do que se observa no relatério do diploma comunitario, em momento algum
se faz referéncia a uma qualquer obrigacdo de o submeter a apreciacdo do colégio acionista, pelo que se
salienta este ponto positivo da Diretiva.
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diploma comunitario). Verdadeiramente, ndo apenas ao nivel do conteddo se permite a
aproximacdo, mas também do ponto de vista teleoldgico, ja que o objetivo primeiro de
ambos os documentos passa por dotar os acionistas de informacéo e consequentemente
de um poder de participacdo na (“sua”) sociedade e nos assuntos mais prementes desta.
Ora, considerando precisamente esta aproximacdo entre as figuras do relatorio e da
declaracdo, e ndo olvidando que o @mbito material de aplicacdo da Diretiva (UE)
2017/828 é inferior aqueloutro da Lei n.° 28/2009 — o que ndo se vé como problematico,
antes como positivo — bem andaria o legislador nacional se aproveitasse 0 momento da
transposicéo para, das duas uma, ou eliminar a figura da declaracdo sobre a politica de
remuneragdo das sociedades de interesse publico, a0 mesmo tempo que introduzia no
ordenamento juridico interno a figura do relatério — prevendo-a com um espectro
informativo mais amplo, no entanto —, adaptando o ambito de aplicacdo material da
obrigacdo de apresentacdo do mesmo as entidades de interesse publico (e, dentro destas,
ndo sé aos seus administradores, mas também aos membros do érgdo de fiscalizacao), ou
querendo aproveitar a figura ja existente da declaracdo, o subjacente direito de voto
acionista sobre a mesma entre nds ja consagrado e o ambito de aplicacdo material mais
alargado, o legislador nacional poderia proceder a uma alteracdo do artigo 3.° da Lei n.°
28/2009, por forma a robustecer a informacao que consta da declaracdo. O que ndo parece
fazer muito sentido é sobrecarregar as entidades de interesse publico, de entre as quais se
contam, recorde-se, as instituicdes de crédito, com mais uma obrigacdo referente a
prestacdo de contas aos seus acionistas relativa ao tema da remuneracgédo dos seus 6rgaos

sociais.

Relativamente ao direito de voto acionista sobre o relatério ora em destaque, uma
nota pela negativa cumpre deixar no que toca a previsdo comunitaria de um carater
consultivo do voto, conforme resulta do n.° 4 do artigo 9.°-B. Em virtude da importancia
desta matéria para o bom funcionamento da sociedade e em ordem a estabelecer um
concreto e forte elo entre as préaticas e politicas remuneratérias em vigor, 0 caminho a
percorrer deve ser sempre o de permitir aos acionistas uma voz efetiva dentro da

sociedade.
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f) O comité de remunerac6es do RGICSF

i) Breve resenha historica

J& se expds ao longo desta dissertacdo o crescente desenvolvimento que as
comissdes especializadas do 6rgdo de administracdo adquiriram de h& uns tempos para
ca, sendo a sua criacdo, hodiernamente, um lugar-comum na organizacdo das grandes
sociedades anonimas. A importancia crescente destas comissdes enquanto paradigma de
um movimento de descentralizagdo de poderes e de especializacdo de competéncias em
estruturas internas do 6rgdo de administracéo ja foi explicitada supra e serve de ponte
para a analise que agora se propde efetuar. E precisamente a esta luz que deve ser estudada
a figura de uma comissdo especializada em matéria de remuneraces e, em especifico, a

figura do comité de remuneracGes prevista no artigo 115.°-H do RGICSF.

Analise-se por ora um pouco melhor o surgimento desta figura no contexto

legislativo-bancario nacional.

Com uma denominacgdo diferente, é de crer que uma figura correspondente a
acima descrita surge diretamente consagrada no Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de abril**
(“Decreto-Lei n.° 104/2007”) que procedeu a transposi¢do para a ordem juridica interna
da Diretiva n.° 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho#2.
Apesar de em lado algum no diploma comunitério se fazer referéncia a criacdo de um
qualquer 6rgdo com competéncias em matéria de remuneraces, o Decreto-Lei n.°
104/2007 que o transpBe acaba por, imbuido de um espirito criativo e inovador,
determinar em certos casos a criagdo de uma “comissdo de remuneragdes”. O n.° 1 do
artigo 28.° deste diploma legislativo estabelece que as instituicbes de crédito devem
dispor de estratégias e processos solidos, eficazes e completos para avaliar e manter numa
base permanente os montantes, tipos e distribuicdo de capital interno que considerem
adequados para cobrir a natureza e o nivel dos riscos a que estejam ou possam Vir a estar
expostas, afirmando logo de seguida o n.° 2 que na anélise de tais estratégias e processos

devem ser tomados em consideracdo os critérios técnicos enunciados no Anexo ao proprio

141 Entretanto revogado pelo Decreto-Lei n.° 157/2014 que, como referido, transpds para a ordem juridica
interna a CRD 1V, procedendo a alteracdes materiais do RGICSF as quais atingem 0 seu paroxismo no
aditamento Capitulo I1-A (Governo) do Titulo VII (Supervisdo prudencial) deste regime geral.

142 por sua vez, esta Diretiva procede a reformulacdo da Diretiva n.° 2000/12/CE (comumente conhecida
como CRD 1), esta Ultima relativa ao acesso a atividade das instituicGes de crédito e ao seu exercicio.
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diploma. Por sua vez, nos pontos 25 e 26 deste Anexo'*

era expressamente estabelecido
que sobre as instituicdes de crédito significativas — ndo se fornecendo, no entanto, uma
definicdo concreta do que se devesse entender por institui¢Ges significativas — recaia um
dever de constituicdo de uma “comissdo de remuneragao”, comissao essa que deveria ser
composta de tal forma que lhe permitisse “formular juizos informados e independentes
sobre as politicas e praticas de remuneragdo e sobre os incentivos criados para efeitos de
gestdo de riscos, de capital e de liquidez”. Apesar da denominacao que lhe foi atribuida,
basta olhar o acervo de competéncias (definido em termos bastante amplos e que nao
configuram mais do que competéncias recomendatorias e preparatorias) e os critérios de
composigdo para descortinar que esta “comissdo” correspondia ao hodierno “comité de
remuneragdes” de que agora se fala no RGICSF e ndo a comissdo a que alude o artigo

399.°do CSC'#4,

Destarte, atendendo a que os pontos do Anexo alvo de estudo foram aditados pelo
diploma interno que procedeu a transposicdo da CRD 111'*°, pode-se afirmar que é com a
transposicao dessa Diretiva que € acolhida no sistema bancario-legal luso a figura do tal
comité, que de 2011 até 2014 adotou a designacdo de comissdo de remuneracfes, ndo
obstante a propria CRD II1 se referisse a um tal 6rgdo como “comité”, designacao que
viria novamente a ser adotada pela CRD IV e pelo legislador nacional na sua
transposicdo), o que introduzia um significativo grau de confusdo no sistema bancario

nacional quando confrontado com aqueloutra comisséo prevista no CSC.

Ainda tracando o ciclo de vida nacional deste 6rgdo, revisite-se 0 Aviso n.° 10/2011,
para explorar, desta vez, o disposto no seu artigo 7.°. Desde logo, a redacdo do seu n.° 1
é reveladora de um importante aspeto, cuja explicitacdo ndo se afigura de todo descabida
— este preceito ndo se refere a comissao de remuneracdes prevista no artigo 399.° do CSC.

De facto o inicio do preceito € bem revelador disto mesmo; ai se diz que “sem prejuizo

143 Aditados ao proprio Anexo pelo Decreto-Lei n.° 88/2011, de 20 de julho que procede a transposicéo
para a ordem juridica interna da CRD Ill, através de uma alteracdo ao Decreto-Lei n.° 104/2007.
Transversalmente, ndo se pode deixar de referir que as normas do RGICSF respeitantes as politicas e
praticas de remuneragdo, que resultaram da transposicdo da CRD IV (artigos 115.°-C a 115.%-1),
correspondem em grande medida as normas que ja se encontravam em vigor no Decreto-Lei n.° 88/2011 —
com a (pequena-grande) diferenca de, & data, estas diretrizes nesta matéria encontrarem-se,
incompreensivelmente, consagradas fora do diploma geral que regulava a atividade bancéria.

144 Diferentemente, vendo nesta “comissdo” o 6rgio a que se refere o n.° 1 do artigo 399.° do CSC, MARIA
DE FATIMA RIBEIRO, «Os modelos...», ob. cit., p.82, nota 93.

145 Cfr. nota anterior.
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do disposto no artigo 399.° do [CSC]”. Mais, idéntica solucao se pode também inferir a
propdsito da figura concebida pelo Decreto-Lei n.° 104/2007 — se davidas restassem —, ja
que a criagcdo da comisséo a que se faz referéncia no artigo 7.° do Aviso ¢ feita “nos termos
do disposto nos pontos 25 e 26 do Anexo ao Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de abril, na
redacdo introduzida pelo Decreto-Lei n.° 88/2011, de 20 de julho” (italico meu). Assim,
a figura prevista no artigo 7.° do diploma regulamentar € idéntica aqueloutra prevista no
artigo 115.°-H do RGICSF, apesar da diferente nomenclatura atribuida. Desta forma, o
regime juridico do comité de remuneracdes, hoje especialmente consagrado no RGICSF
e obrigatorio para as instituicdes de crédito significativas, encontra-se neste regime geral

e, bem assim, no Aviso (sobretudo no artigo 7.° deste Gltimo).

Cumpre, de seguida, analisar entdo a figura do comité de remuneracGes tal como
prevista na ordem juridica interna, desde j& adiantando, todavia, que a mesma é
demonstrativa de uma certa tendéncia, observavel ndo sé mas também na transposicéo de
diversos diplomas comunitarios em matéria financeira, de mimetizacéo das propostas de
governo societario estrangeiras, nomeadamente anglo-saxonicas, e que inelutavelmente
levam a concluséo de que o legislador nacional, pouco preparado ou simplesmente pouco
preocupado com a coeréncia do seu sistema legal, desatende que “ha condicionalismos

de ordem juridica que escapam ao sistema lusitano”46.

i) O Comité de Remuneragdes do RGICSF enquanto comité especializado do 6rgao

de administracdo em matéria de remuneracées

Aproveitando o estudo levado a cabo supra relativamente as comissGes/comités
do 6rgdo de administracdo e seu desenho, justificacdo e enquadramento normativo — que,
recorde-se, deve em primeira linha ser procurado a luz do n.° 1 do artigo 407.° do CSC,
ao abrigo da figura da delegacao restrita com as carateristicas que a circundam — cuja
utilidade atinge o paroxismo neste segmento do trabalho empreendido, cumpre salientar

gue se vem assinalando enquanto pratica reiterada e aconselhada nos mais diversos textos

146 Sou credor das tdo elucidativas palavras de PAULO CAMARA, «O governo...», ob. cit., p. 54 (italico
meu). Concluindo pela falta de “espago no direito das sociedades portugués” para o acolhimento da figura
do comité de remuneracBes (em geral e ndo apenas o da banca) no ordenamento nacional v. COUTINHO DE
ABREU, A governagdo..., pp. 106 e 107.
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recomendatorios, a criacdo de comités especializados no interior do oOrgdo de
administragio®’. Estas estruturas chamam a si a decisdo (ou a preparacgdo da decisdo)
de certas matérias de gestdo, em detrimento de serem discutidas e deliberadas na sua
plenitude no seio do 6rgao colegial de gestdo como um todo. De forma geral, pode-se
afirmar que a relevancia dos comites no seio da governacao das sociedades comerciais é
evidente — estes reforcam a especializacdo e objetividade do érgdo de administracéo,
também espelhando uma crescente preocupagdo com o estabelecimento de uma devida
segregacdo de funcdes no interior do conselho de administracédo, preocupacdo que é tanto
maior quanto maior for a dimensdo da sociedade. Seguindo precisamente esta ordem de
ideias a Recomendacdo da Comissdo n.° 2005/162/CE, relativa ao papel dos
administradores ndo executivos ou membros do conselho de supervisdo de sociedades
cotadas e aos comités do conselho de administracdo ou de supervisao, incentiva a criacdo
de comités especializados no seio do 6rgdo de administracdo (ou de supervisdo). A
Recomendacdo adverte ainda que estes comités deveriam atuar nomeadamente em “trés
dominios, em que as possibilidades de conflito de interesses a nivel de gestdo sdo
particularmente elevadas (...) [onde se inclui] a remuneracdo dos administradores”,
aconselhando ainda a que estes comités sejam constituidos por administradores que nédo

desempenhem funcdes executivas (cfr. Considerando (9) e Ponto 5 desta Recomendacao).

Todavia, apesar dos beneficios apontados, a criacao destes comités ndo resolvera,
por si s0, o ja identificado problema dos custos de agéncia que assolam as sociedades e
seus acionistas (sobretudo, minoritarios), podendo inclusive contribuir para um
aprofundamento deste problema — quanto mais especializado e quanto maior a dimenséo
do 6rgédo de administracdo, maior dificuldade sentirdo os seus acionistas (especialmente
0s minoritarios, reforce-se) em fazer sentir a sua voz, ja que a criacdo de tais comités
poder-se-4 traduzir num arrebatamento cada vez mais acentuado pelo 6rgdo de
administragdo das ja parcas competéncias de gestdo do 6rgdo deliberativo-interno'*8, Para
além disso, sempre se podera argumentar que, apesar da febril proliferacéo destes comites
(pense-se, sobretudo, na realidade anglo-saxdnica), tal ndo serviu para evitar ou sequer
minorar os efeitos da crise financeira, 0 que conduz a uma complicada questdo: assegurar

que a criacdo destes comités ndo se traduz em algo meramente simbdlico e que os

147 4 notada, por exemplo, em 1987 por J. R. HARRISON, «The strategic use of corporate board committees»,
in California management review, 30(1), 1987-Fall, pp. 109 a 125.

148 Demonstrando precisamente esta preocupacéo, V., por todos, COUTINHO DE ABREU, Governagao das...,
ob. cit., pp. 49 a 57.

67



beneficios a eles associados se traduzem em algo substancial, ao invés de meras solucoes

retéricas'*®.

Tendo isto em conta, cumpre analisar em concreto o efetivo regime legal que

circunda este 6rgao.

iii) A génese do comité

Jé se viu que o ordenamento juridico portugués, ao contrario da generalidade dos
ordenamentos, possui a singularidade de admitir expressamente a criacdo de uma
comissdo de remuneracdes delegada do 6rgdo deliberativo-interno (de acordo com o
exposto nos artigos 399.° e 429.° ambos do CSC). Todavia, antes de se avancar, cumpre
alertar para um facto cuja clareza néo foi totalmente assegurada pelo legislador nacional
e que pode muito bem induzir em confusdo — o comité de remuneracGes a que alude o
artigo 115.°-H do RGICSF e que corresponde, como se tentou demonstrar, aqueloutro ja
versado no artigo 7.° do Aviso e, bem assim, nos pontos 25 e 26 da Seccdo XI do Anexo
ao entretanto revogado Decreto-Lei n.° 104/2007, ndo corresponde a figura da comissao

de remuneracdes talqualmente consagrada no CSC.

Nd&o obstante a falta de clareza, esta ndo coincidéncia é bastante visivel ab initio,

no momento da génese do comité.

Neste dominio, e ao contrario do que foi avancado supra relativamente a
generalidade das sociedades anénimas onde a criacdo de comités especializados do 6rgao
de administracdo apenas depende de um ato de delegacéo de poderes provindo do érgédo
de administracdo emanado ao abrigo do n.° 1 do artigo 407.° do CSC, a criacdo de um

comité de remuneracdes deixa de ser facultativa, para passar a ser obrigatoria (apenas)

149 PHILIP STILES, «Board ...», ob. cit., p. 178.
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para algumas instituicfes de crédito, conforme o disposto no n.° 1 do artigo 115.°-H do

RGICSF® 151 como se vera mais detalhadamente infra.

Logo aqui, na génese deste 6rgdo, comecam as duvidas deixadas por responder
pelo legislador. A quem compete a criagio deste 6rgdo? A assembleia geral de acionistas?
Ou ao proprio conselho de administragdo? E que a propria natureza e regime deste 6rgo

oscilardo consoante a opcao a tomar.

Em face da letra do artigo 115.°-H do RGICSF e tendo em conta o que ficou dito
relativamente as comiss@es internas especializadas do 6rgdo de administracéo, é de crer
que este comité ndo se aproxima, quanto a sua genese, da figura da comissdo de
remuneracfes prevista no n.° 1 do artigo 399.° do CSC. Tanto as regras relativas a sua
composicédo (n.° 1 do artigo 115.-H do RGICSF), como as relativas as suas competéncias
(n.% 4 e 5 do artigo 115.>-C e n.% 2 e 3 do artigo 115.°-H, todos do RGICSF), apontam
no sentido de se estar perante um Orgdo que € uma emanacdo do conselho de
administracdo®®2. A este propdsito reveste-se de interesse analisar o proprio Cédigo de
Governo das Sociedades do IPCG que reconhece a autonomia e a ndo coincidéncia entre
a figura das comissdes especializadas do 6rgdo de administracdo e a figura da comissdo
de remuneracdes conexa com o 6rgdo deliberativo-interno, ao definir-se, no Glossario
deste Codigo, a figura das “comissdes das sociedades (ou comissdes internas)” como
“comissdes compostas maioritariamente por membros de érgdos da sociedade, a quem

estes atribuam funcdes no ambito societario, excluindo a comissdo de remuneracdes

150 preceito este, assim como todos os constantes do Capitulo 11-A do RGICSF, aditado a este diploma pelo
Decreto-Lei n.° 157/2014.

Depois de duas alusdes ao longo da versdo em lingua portuguesa portuguesa da CRD IV ao “comité de
remuneragdes” (no paragrafo 2.° do n.° 4 do artigo 76.° e na alinea f) do n.° 2 do artigo 92.°) topa-se com
espanto com a “comisséo de remuneragdes” no artigo 95.° - comega assim o regime deste 6rgdo no diploma
comunitario. “Comissdo” esta que volta a ser comité no RGICSF...

151 Em Espanha o artigo 36, 1 da LOSSEC afirma a obrigatoriedade de constituicdo de um comité de
remuneracBes — sem a ressalva que se faz no n.° 1 do artigo 115.°-H do RGICSF relativamente ao facto de
esta obrigacdo apenas se fazer sentir relativamente as “entidades significativas”; nao obstante, prevé-se
expressamente a possibilidade de as entidades poderem constituir um comité conjunto — comité conjunto
de nombramientos y remuneraciones nas condi¢Bes previstas na norma 26 da Circular 2/2016, de 2 de
febrero, del Banco de Espafia, a las entidades de crédito, sobre supervision y solvencia, que completa la
adaptacion del ordenamiento juridico espafiol a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.°
575/2013.

152 Neste sentido é ver, a titulo de exemplo, o disposto no n.° 4 do artigo 115.°-C do RGICSF, onde se dispde
que, na falta de comité de remuneracdes, € ao 6rgdo de administracdo da instituicao de crédito que compete
apresentar a assembleia geral a politica de remuneracdes dos colaboradores previstos na al. a) do n.° 2 do
mesmo preceito. Parece que ha uma convergéncia das competéncias do 6rgdo de administracéo e do comité
de remuneracg0es, de tal modo que, caso este Ultimo ndo exista (porque, recorde-se, este 6rgdo pode ndo
existir em algumas instituicGes de crédito), esta tarefa por este realizada (a apresentacdo de uma politica de
remuneracao) caberd, ndo a assembleia geral, mas ao proprio 6rgdo de administracéo.
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nomeada pela Assembleia Geral, ao abrigo do disposto no art. 399° do Cddigo das

Sociedades Comerciais” (italico meu).

Apesar da aproximacdo sugerida em relacdo as comissdes especializadas do
conselho de administragdo, no especifico caso de este comité ser de constituicao
obrigatdria, parece que ndo deve ser visto como uma mera comissdo especializada do
orgdo de administracdo. Os poderes do comité de remuneracgdes sdo originarios (e parcos,
como se vera adiante), provém diretamente da lei e ndo de um qualquer ato de delegacgéo
de poderes, sendo precisamente esta legitimidade adveniente de norma legal expressa que
faz deste um 6rgdo verdadeiramente autdnomo e ndo um mero 6rgdo de competéncia
delegada pelo conselho de administragdo — claro que sempre cumprira ao 6rgao de
administracdo densificar, nomeadamente mediante regulamento interno, quais as
competéncias que em concreto assistem ao comité; todavia, as mesmas terdo sempre que
possuir uma ligacdo ao postulado legal precipitado nos artigos 115.°-C e 115.°-H do
RGICSF. Mais, ao pensar nas matérias abrangidas pela esfera de competéncias natural do
comité, ndo faz qualquer sentido que a administracdo caiba um qualquer direito ou poder
de dar instrucdes ou diretivas aos membros deste 6rgdo ou de, em Ultimo caso, exercer 0s
poderes (originarios) do comité de remuneracdes mediante avocacdo, até porque ndo ha
aqui uma qualquer competéncia concorrente entre os referidos 6rgdos. Em face deste
circunstancialismo, compreender-se-a o porqué de, nos casos em gue a constituicdo deste
comité resulte de uma imposicdo legal, ndo se o poder confundir na sua plenitude com
uma comissdo especializada, cujos poderes derivam do préprio conselho de

administragao.

Nos casos em que a criacdo deste 6rgédo revista natureza facultativa, ou seja, nos
casos em que ndo se tope com uma instituicdo “significativa” mas sim perante uma
instituicdo de crédito que opte por constituir um comité com as carateristicas enunciadas
no RGICSF — que, note-se, nem sequer possuem cariz impositivo, ja que a sua propria
criacdo ndo revestira natureza obrigatoria — é de crer que se estard perante uma comissao
especializada tal como ja foi definida supra. Nestes casos, se ndo se pode negar o
contributo oferecido pelo artigo 115.°-H do RGICSF, que servira como que de bussola
guanto a alguns aspetos a definir — nomeadamente, quanto a questdes relacionadas com
as competéncias e a composicdo do 6rgdo — o certo € que o poder conformativo da
instituicdo de crédito — em concreto, do 6rgdo de administracdo-delegante — sera mais

amplo do que nos casos em que a criagdo do comité é imposta, gozando a instituicdo de
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uma consideravel margem de liberdade no que respeita ao concreto preenchimento das
dindmicas procedimentais deste 6rgdo, através da criacdo de um regime regulamentar
proprio do mesmo. Todavia, note-se, nem mesmo nestes casos se pode afirmar um
absoluto império do principio da liberdade, basta observar o estabelecido no paragrafo 47
das EBA/GL/2015/22 segundo o qual a constituicdo, por uma instituicdo de crédito
menos significativa, de um comité de remuneracdes deverd cumprir 0s requisitos

estabelecidos nessas Orientagodes.

Ora, em face do que acima foi referido, quando for criado (facultativa ou
obrigatoriamente) parece ser, este comité, verdadeiramente, uma emanacéo do conselho
de administragdo, assim, cabendo a este a sua criagdo™2. Por tudo o que até aqui foi
defendido, julga-se que quando seja constituido um comité de remuneragdes tal como
consagrado no artigo 115.°-H do RGICSF, no artigo 7.° do Aviso n.° 10/2011 e nos
paragrafos 46 e seguintes das OrientacOes, este 6rgdo gozard de uma natureza juridica
suis generis, ao ndo se confundir nem com uma comissdo especializada do conselho de
administracdo tout court, porque 0 seu regime ndo repousa integralmente no
enquadramento fornecido pelo n.° 1 do artigo 407.° do CSC, nem certamente se
confundindo com a comissdo de remuneragdes “da assembleia geral” consagrada no
csch,

N&o obstante o ora exposto e tendo em conta, que se estd num terreno fértil em
conflitos de interesses, talvez fosse melhor que o legislador nacional houvesse adotado
outra solucdo. Tendo em conta a previsdo legal expressa da figura da comissdo de
remunerac0es e, bem assim, a sua aceitabilidade na praxis societéria nacional, poder-se-
ia ter optado pela concentragéo, fusdo ou explicitacdo das competéncias e das disposicoes

relativas ao comité de remuneracdes no regime da comissdo do CSC, aproveitando-se

158 Numa simples mas certeira formula, fala-se de um orgdo que é “constituido no seio do érgdo de
administracéo e por iniciativa deste”, BENEDITA MAGALHAES DA CUNHA, ob. cit., p. 267; diga-se apenas
que o grau de “iniciativa” serd certamente bem mais ténue nos casos em que a criagdo deste 6rgdo for
imposta.

154 Em casos de inexisténcia deste comité, os requisitos das EBA/GL/2015/22 respeitantes aquele 6rgéo
devem ser entendidos como aplicaveis a “fun¢do de fiscalizacdo” (do 6rgdo de administragcdo). Em face
desta nomenclatura, é mister fazer uma adverténcia. Nao raro nos diplomas e textos recomendatérios
comunitarios se topa com a figura da fungdo de fiscaliza¢do do 6rgdo de administracdo, cujo nomen iuris
representa um corpo estranho no nosso ordenamento. Parece com este signo linguistico querer-se aludir a
figura dos administradores ndo executivos, referindo-se, no entanto, 8 mesma como um coletivo.
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inclusive para se levar cabo uma densificacdo, se bem que setorial, do regime parcamente
concretizado da comissdo de remuneragfes;, outra vantagem decorrente desta
concentracdo ou operacgéo de fusdo legislativa seria o facto de com a mesma se evitar uma
situacdo potenciadora de conflito entre decisdes intra-societarias facilmente originavel
com a duplicacédo de competéncias numa sé matéria (as remuneragfes) que o atual regime
potencia. Ademais, cumpre chamar a atencdo para o facto de que, na cria¢do deste 6rgéo
unico, sempre se teria de manter a competéncia para a sua constituicao na esfera do érgao
deliberativo-interno. A opcao pela adequada densificacdo e concretizacdo do regime da
comissdo de remunerac@es prevista no CSC talvez fosse a menos permeavel a pressoes
provindas de potenciais focos de conflito de interesses (como o € o préprio 6rgao de
administragdo). Claro que néo se deve cair na ingenuidade de ver na criagdo de uma
comissdo de remuneracdes (por contraposicdo a criagdo do comité) uma panaceia para
todos os “problemas” levantados em matéria de remuneracdo dos administradores.
Sempre se podera questionar a independéncia dos membros destas comissdes, sobretudo
se estes forem nomeados pelos acionistas maioritarios; alias qualquer objetivo de
prevencdo de conflitos de interesses pode ser frustrado mesmo com a constituicdo da
comissdo de remunerac6es cuja competéncia seja delegada do érgéo deliberativo-interno,
basta pensar que o atual regime normativo ndo impede que membros do 6rgdo de
administracdo facam parte desta comissdo’®®. Todavia, se as devidas cautelas forem
tomadas, ou seja, se se assegurar que esta comissdo € efetivamente independente
relativamente aos interesses que ndo o verdadeiro interesse social e se for munida de um
leque de competéncias apropriadas para determinar os modelos e os montantes adequados
de remuneracéo, creio que o sistema pensado no CSC — ou seja, 0 sistema que consagra
a devida segregacdo entre as funcbes de gestdo em geral, consagradas ao Orgao de
administracdo, e as funcdes ligadas com as matérias remuneratdrias, consagradas a um
outro 6rgdo que ndo o de administracdo, seja ele o 6rgdo deliberativo-interno, seja o
conselho geral e de supervisdo — é aquele que melhor assegura o afastamento dos
administradores das decisdes respeitantes a sua remuneracdo e a remuneragdo dos

membros do 6rgdo de fiscalizagio®*®.

155 Expressando igual preocupagdo, MARIA DE FATIMA RIBEIRO, 0b. cit., p. 75, nota. 72.

Na sua redacgdo original, o artigo 399.° do CSC impunha que esta comissao fosse exclusivamente composta
por acionistas.

1% ANA RAQUEL FRADA, «A remuneragdo...», ob. cit., aponta que “o melhoramento dos esquemas
remuneratorios atuais” tem de traduzir-se, entre outros aspetos, na “atribuicdo de competéncia para fixar a
remuneracao a um orgdo independente [e] numa intervencgéo mais direta por parte dos acionistas”, pp. 332
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Por ultimo, o que se afigura cristalino é a rejeicdo de uma qualquer natureza
fiscalizadora ao comité de remuneracdes; este ndo € uma comissdo delegada do 6rgéao de
fiscalizacdo. O comité de remunerac6es ndo tem func@es fiscalizadoras ou de controlo. A
politica de remuneragdes de que este 6rgao se ocupa €, sem margem para davidas, matéria

de gestdo.

Iv) A natureza (imperativa ou facultativa) do comité de remuneracdes

Segundo o disposto no artigo 399.° do CSC, em geral, a existéncia ou inexisténcia

da comissdo de remunerag6es encontra-se na total disponibilidade dos socios.

Ora, no dominio das instituicdes de crédito, o comité de remuneragdes possui uma
natureza “relativamente imperativa”, expressdo que visa dar o devido reconhecimento ao
facto de que a obrigacdo de criacdo deste 6rgdo nédo atinge toda e qualquer instituicdo de
crédito mas apenas as instituicdes de crédito significativas em termos de dimenséo, de
organizacéao interna e da natureza, ambito e complexidade das respetivas atividades (de
acordo com o estabelecido no n.° 1 do artigo 115.°-H do RGICSF, reproduzindo a redacédo
do n.° 1 do artigo 95.° da CRD V). Assim, as instituigdes de crédito “significativas”
encontram-se legalmente obrigadas a constituir e manter um comité de remuneracdes; ja
as institui¢des de crédito “menos significativas” poderdo constitui-lo, mas a tal ndo séo

obrigadas.

Em face disto, a seguinte questdo impde-se: 0 que € que se deve entender, neste

dominio, por institui¢do de crédito “significativa”?

Mantendo a falta de clareza que ja se vé ser apanagio do regime deste 6rgdo, aqui
chegados, o caminho difunde-se numa bifurcacdo conceptual — destarte, ou se segue 0

caminho tracado pelos diplomas comunitarios competentes nesta mateéria ou pelo

e 333. A Autora destaca, assim, em momento prévio a inovacgdo legislativa-bancéria que aqui se discute, a
importancia que a intervencdo acionista tem ao nivel da dindmica das politicas e praticas de remuneracéo
societarias.
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caminho ja desbravado por norma regulamentar especifica da autoria da autoridade de

supervisdo competente.

De acordo com a primeira op¢do apontada faz-se coincidir o conceito de
“Institui¢do significativa”, para efeitos do RGICSF, com aqueloutro densificado no
Regulamento (UE) n.° 468/2014 do Banco Central Europeu de 16 de abril de 2014, que
estabelece o quadro de cooperacio, no ambito do Mecanismo Unico de Superviséo, entre
0 Banco Central Europeu e as autoridades nacionais competentes e com as autoridades
nacionais designadas (“Regulamento-Quadro do MUS”). De acordo com o Regulamento-
Quadro do MUS o caréter significativo das instituicGes de crédito é determinado em
funcdo de diversos critérios (ndo cumulativos), cuja verificagdo determina, a partida, que
a supervisao de tais entidades, no quadro do MUS, seja levada a cabo de forma direta pelo
Banco Central Europeu — cfr. artigos 50.° e seguintes do Regulamento-Quadro do MUS.
De forma sintética, o carater significativo de uma instituicao de crédito pode ser aferido
com recurso a diversos critérios: “com base na dimensao” (artigos 50.° a 55.°), “com base
na importancia para a economia da Unido ou de qualquer Estado-Membro participante”
(artigos 56.° a 58.°), “com base na importancia para as atividades transfronteirigas”
(artigos 59.° ¢ 60.°), “com base num pedido ou obtengdo de assisténcia financeira publica
do MEE” (artigos 61.° a 64.°) e “com base no facto de a entidade supervisionada ser uma
das trés instituicGes de crédito mais significativas num Estado-Membro participante”
(artigos 65.° e 66.9)1°".

Porém, tal como j& desvendado, um outro caminho se afigura possivel. De facto,
o0 artigo 7.° do Aviso n.° 10/2011 estabelece (“sem prejuizo do disposto no artigo 399.° do
Caodigo das Sociedades Comerciais™), “nos termos do disposto nos pontos 25 e 26 do
Anexo ao Decreto-Lei n® 104/2007, de 3 de Abril, na redacdo introduzida pelo Decreto-
Lei n° 88/2011, de 20 de Julho” a obrigatoriedade, para as instituicdes significativas, de

criagdio de uma “comissdo de remunera¢des” que, Salvo melhor entendimento,

157 Sendo certo que, por vezes, 0 ndo preenchimento de nenhum destes critérios vertidos no Regulamento-
Quadro do MUS relativamente a alguma instituicdo de crédito ndo prejudica inelutavelmente a
possibilidade de o exercicio de supervisdo sobre a mesma ser da competéncia do BCE (cfr. artigo 67.° e
ainda a alinea b) do n.° 1 do artigo 6.°, ambos do Regulamento-Quadro do MUS).

Para além disto, casos (justificados) poderdo haver em que uma entidade supervisionada preencha algum
dos critérios para a sua classificacdo como significativa e, no entanto, seja classificada como menos
significativa para efeitos da sua supervisdo no quadro do MUS.

Assim, as significant supervised entities sediadas em Portugal (i.e., as instituicdes sujeitas a supervisao
direta pelo BCE) sdo, de acordo com a lista datada de 1 de marco de 2019, consultavel em
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.listofsupervisedentities20190301.en.pdf , a
CGD, 0 BCP e 0 Novo Banco, S.A..
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corresponde ao comité de remuneracGes do RGICSF. Neste ambito, o referido Aviso, no
n.° 1 do seu artigo 7.°, institui critérios para a densificacdo do conceito de instituicdo de
crédito significativa®®®; assim, para efeitos deste diploma regulamentar, significativa sera
qualquer instituicdo de crédito relativamente a qual se veja preenchido algum dos

requisitos previstos nas alineas deste n.° 1 do artigo 7.°.

Topa-se entdo com um outro impasse agora quanto a verificacdo da
obrigatoriedade de constituicdo do comité, sendo certo que este conceito de significancia

variara consoante o “caminho” escolhido.

Parece que, in casu, para além de se poder concluir pela necessidade de alteracao
da remissdo que é feita no n.° 1 do artigo 7.° do Aviso — esta, na verdade, devia ser
efetuada para o artigo 115.°-H do RGICSF — h& que concluir também pela
obrigatoriedade, a cargo das instituicdes de crédito, de constituicdo de um comité de
remuneracOes assim que esteja preenchido um dos requisitos do Aviso n.° 10/2011 nesta
matéria. Chamando a colacdo a especificidade do substrato bancario que reclama a
necessidade de dar protecdo a um muito alargado nimero de stakeholders e atendendo ao
especial tema em andlise e a sua permeabilidade a situacdes de conflito de interesses, logo
se perceberd que o melhor ser& mesmo percorrer o caminho tracado pelo diploma
regulamentar, mesmo que em tal diploma regulamentar se estabeleca um regime mais
exigente para as instituicfes de crédito, ja que, atraves deste, mais facilmente uma

instituicdo de crédito se vera na obrigatoriedade de constituir tal 6rgao.

V) Possibilidade de coexisténcia de um comité de remuneragdes e de uma comissao

de remuneracdes

Ja se explicitou a obrigatoriedade, a cargo das instituicbes de credito
“significativas”, de constituicdo do comité de remuneracGes. Cumpre agora deixar claro
que ndo se vislumbra uma tal injuntividade normativa enquanto excludente da
possibilidade de, no seio da mesma instituicdo de crédito (que ja possui um comité de

remuneragdes), existir concomitantemente uma comissdo de remuneragdes tal como

1% Nio sendo utilizada a expressdo “instituicdes significativas” no artigo 7.° do Aviso, 0 mesmo remete
para os pontos do Anexo ao Decreto-Lei n.° 104/2007 e, esses sim, falam de institui¢des significativas,
estabelecendo para as mesmas a obrigatoriedade de constitui¢ao da “comissdo-comité de remuneragdes”.
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prevista no artigo 399.° do CSC (ou no artigo 429.° do CSC, tudo dependendo da estrutura
organica da sociedade em causa)'®®, a propria praxis bancéria confirma a possibilidade
avancada.; alids, mesmo nos casos em que a instituicdo de crédito ndo atinja a qualidade
de “significativa” ambos 0s 0rgaos podem conviver na mesma sociedade. Todavia, a este
propdsito ndo se pode deixar de se advertir que se a duplicacdo de funcGes e de 6rgaos ja
se faz sentir com especial acuidade no seio de uma entidade significativa, entdo numa
menos significativa, tal duplicacdo, custos e dificuldade de harmonizar as decisées em

matéria de remuneracdes far-se-ao notar com ainda mais intensidade.

Como é que se relacionam estes dois 6rgédos? Em caso de opiniGes ou emisséo de
juizos em sentido divergente, quais o que prevalecerdo? S&o questdes para as quais ndo
se vislumbra resposta simples®® e que s3o total e grosseiramente desconsideradas pelo
legislador nacional em virtude do estatuto redutor que atribui a comissao do CSC, para a
qual parece apenas querer deixar a fixacdo da remuneracdo em concreto dos membros

dos drgdos sociais.

Vi) Composicao do comité de remuneracdes

Quanto a composi¢cdo do comité de remuneracdes, os diplomas que se debrugam
sobre esta problematica repetem a necessidade deste 6rgdo, acima de tudo, ser constituido

por membros independentes.

159 Apontando precisamente para esta possibilidade, fora do dominio da banca, é v., a titulo exemplificativo,
ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, «Comissdo executiva, comissdo de auditoria e outras comissdes na
administracdo», in Reformas do C6digo das Sociedades, n.° 3 da série Coléquios do IDET, Almedina, 2007,
p. 270 e também MARIA DE FATIMA RIBEIRO, ob. cit., pp. 82 e 83.

160 Também criticando a possibilidade de existirem dois drgdos societarios com competéncias em matéria
remuneratoria € v. PAULO CAMARA, «O governo societario dos bancos», in Revista de Direito das
Sociedades, Ano IV, n.° 1, Almedina, Lisboa 2012. Argumenta 0 Autor que “de um lado, uma duplicagdo
de 6rgdos sociais é potenciadora de antinomias e disfuncionalidades. De outro lado, resulta um aumento de
custos com a duplicacdo de estruturas societarias relacionadas com a remuneragdo. Por fim, outra
consequéncia grave daqui decorrente é a do risco de esvaziamento (a0 menos parcial) da influéncia da
comissao de remuneracdes societaria [refere-se, 0 Autor, a comissao prevista no CSC], no caso de ser criada
uma comissdo de remuneracdes bancéria paralela [por seu turno, aqui, o Autor refere-se ao, agora,
designado comité de remuneragdes]. (...) a unicidade do 6rgdo decisorio em matéria de remuneragdes
asseguraria uma visdo mais integrada e coerente das decisdes societarias nos temas remuneratorios.”;
concluindo de igual forma quanto & generalidade das sociedades andnimas, v. Ibidem, «A comissdo...», ob.
cit., p. 21. Referindo-se a esta possibilidade com ceticismo, é v. JOAO SOUSA GIAO, ob. cit., pp. 284 e
seguintes.
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A necessaria independéncia dos seus membros

Estabelece o artigo 95.° da CRD IV que a composi¢cdo da “comissdo de
remunerages™®! das instituicdes de crédito deve ser tal que permita que este 6rgdo
formule “juizos informados e independentes sobre as politicas e praticas de
remuneragdo”. Para tal necessidade de independéncia apontava ja o supramencionado
Aviso n.° 10/2011 ao exigir, no n.° 2 do seu artigo 7.°, que a maioria dos membros da
“comisséo de remuneracgdes” fosse independente, estabelecendo no seu n.° 3 o que se
devia entender por membro independente!®?, Numa formulacdo mais ambiciosa do que a
disposta no préprio RGICSF, o Aviso dispbe que deve fazer parte do comité de
remuneracdes pelo menos um membro que possua competéncias profissionais especificas
para o exercicio das fungdes de que se encontra encarregado tal 6rgdo, nomeadamente,
como se vera adiante, a preparacdo das decisdes relativas a remuneracdo. Reforcando esta
ideia de independéncia, mais uma vez, o Aviso do Banco de Portugal, no n.° 3 do seu
artigo 5.°, determina que no processo de definicdo da politica de remuneracdo devem
participar pessoas com independéncia funcional e capacidade técnica adequada, de forma
a evitar situacoes de conflitualidade de interesses e a permitir a formacdo de juizos de
valor independentes sobre a adequacdo da politica de remuneracdo, incluindo os seus

efeitos sobre a gestdo de riscos, capital e liquidez da instituicdo.

Apesar de ser crucial a exigéncia de que o comité seja composto por membros
independentes, o conceito de independéncia tal como consagrado no Aviso, ao mimetizar
a norma contida no n.° 5 do artigo 414.° do CSC o qual fornece um elenco nao exaustivo
de causas de perda de independéncia, também deve suscitar critical®® por se revelar

161 Mais uma vez recorde-se a diferente nomenclatura que o mesmo 6rgéo possui na CRD IV e no RGICSF.
162 Reza o tal n.° 3 do artigo 7.° do Aviso, repetindo quase ipsis verbis o disposto no n.° 5 do artigo 414.° do
CSC relativo a independéncia dos membros do 6rgdo de fiscalizacao:

“Entre outras circunstancias atendiveis, considera-se independente 0 membro da comissao de
remuneracdes que ndo esteja associado a qualquer grupo de interesses especificos na instituicdo nem

se encontre em alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isencdo de andlise ou de decisao,
nomeadamente em virtude de:

a) Ser titular ou actuar em nome ou por conta de titulares de participacéo igual ou superior a 2%

do capital social da sociedade;

b) Ter sido reeleito por mais de dois mandatos, de forma continua ou intercalada.”

163 E v, 0 argumentado por COUTINHO DE ABREU, «Corporate Governance em Portugal», in Miscelaneas
do IDET n.° 6, Almedina, Coimbra 2010, pp. 21 e segs., bem como por GABRIELA FIGUEIREDO DIAS em
«Artigo 414.%, n.° 7, in AAVV, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Vol. VI, IDET,
Coimbra, 2013, pp. 539 a 549.

Analisando mais detalhadamente este critério de independéncia, v., por todos, GABRIELA FIGUEIREDO DIAS,
«A fiscalizagdo societaria redesenhada: independéncia, exclusdo de responsabilidade e caucéo obrigatdria
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dissonante com a propria estrutura e funcGes a desempenhar pelos seus membros. O que
importa, neste dominio, é assegurar que 0s membros deste 6rgdo sejam independentes
relativamente aos membros do 6rgdo de administracdo e aos acionistas de controlo®4 16°
e que atuem com a devida independéncia de espirito, ou seja, e recorrendo ao conceito
delineado pelo n.° 8 do artigo 91.° da CRD 1V, com a devida capacidade de “avaliar e
criticar efetivamente as decisGes [em matéria de remuneragdes] (...), quando necessario,
e fiscalizar e monitorizar efetivamente o processo de tomada de decisGes em matéria de
[remuneracdes]”, ou seja, importard sobretudo que a atuagdo destas pessoas seja dotada

da devida “autonomia do juizo de avaliagdo!°®,

As EBA/GL/2015/22 também apontam no sentido da composi¢do maioritaria do
comité por membros independentes, ai ndo sendo definidos, no entanto, quais os critérios
de independéncia a que se deve atender no caso especifico. Ndo obstante esta orientacao,
ai se acaba por também afirmar que o comité de remuneracdes deve ser composto por
membros ndo executivos (independentes, ja se sabe) do 6rgdo de administracdo, membros
estes que, no seu conjunto, devem, continuam as OrientacBes, possuir competéncias
adequadas em matéria de politica e praticas de remuneracdo. Entre nés, também o (novo)
Cdodigo do IPCG de 2018, ap6s recomendar a constituicdo no seio da sociedade de uma
comissdo de remuneracOes, aponta no sentido de esta ser composta por membros

independentes relativamente ao 6rgdo de administracdo (cfr. Recomendacéo V.2.1).

Destarte, observa-se que a tendéncia internacional passa pelo reforco da
independéncia dos membros do comité de remuneragdes relativamente aos membros do
Orgado de administracdo (maxime, aos membros executivos), sendo que uma demonstracdo
de tal independéncia aparenta ser a qualidade de membro ndo executivo do 6rgdo de
administracdo. De facto, da leitura dos diversos diplomas legislativos e textos
recomendatérios que versam sobre este tdpico, a independéncia dos diferentes atores
societarios, mormente dos membros do 6rgdo de administracdo assenta em dois

importantes vetores: (i) a ndo ocupagdo de cargos executivos, ou seja, cargos

dos fiscalizadores», in AAVV, Reformas do codigo das sociedades, Coloquios do IDET, n.° 3, Almedina,
Coimbra, pp. 286 e seguintes.

164 CouTINHO DE ABREU, Governagao..., ob. cit., p. 85.

165 PAULO CAMARA, em «A comissdo...», ob. cit., p. 46, defende a inclusdo no seio da comissdo de
remuneragdes, de um administrador ndo executivo, assim garantindo “uma suficiente, mas ndo excessiva,
ligagdo a gestdo executiva” (italico meu).

166 pauLO CAMARA, «Introducdo: Designacdo de administradores e governo das sociedades», in AAVV, A
designacgdo de administradores, Almedina, Coimbra, 2015, p. 28.

78



correlacionados com a gestao corrente da sociedade e (ii) a estrutura da remuneracéo e a
inexisténcia de uma ligacdo direta entre 0 montante da mesma e o desempenho da
sociedade. Seguindo mais uma vez o percurso critico tragado por COUTINHO DE
ABREU vislumbra-se ainda um outro corolario de independéncia dos administradores,
embora ndo materializado em termos absolutos no direito societario nacional — a
impossibilidade de destituicdo de administradores (independentes) sem justa causa. Na
verdade, se uma regra neste sentido j& se afigura pertinente em relacdo aos
administradores executivos, entdo no que respeita a administradores que ndo ocupam
cargos de natureza executiva, mas sim de vigilancia, de fiscalizacéo, a criacdo de uma tal
regra seria mais que bem-vinda como forma de potenciar a independéncia daqueles cujo
grosso da sua acdo reside em funcdes de vigilancia e de desafio da conducdo da gestéo
societaria. Esta regra, alias, como referido, ndo € totalmente desconhecida do
ordenamento jussocietario nacional, basta para tanto atender ao que se passa neste
dominio relativamente aos membros da comissdo de auditoria (no dominio das sociedades
anonimas que adotem a estrutura monistica onde a comissdo de auditoria, recorde-se, é
um 6rgdo que se encontra compreendido no conselho de administracdo sendo por isso
composto por administradores), que, sendo administradores, apenas podem ser
destituidos — pela assembleia geral — se ocorrer uma justa causa, conforme resulta do n.°
1 do artigo 423.°-E do CSC.

Aqui chegados, atente-se ao disposto no RGICSF. Estabelece o n.° 1 do artigo

115.°-H do regime geral que o comité de remuneracdes deve ser composto por

167 Cfr. COUTINHO DE ABREU, Curso de..., Vol. II, ob. cit., pp. 572 e segs.
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administradores ndo executivos ou por membros do 6rgéo de fiscalizagio®®® 16° 170171 o
disposto no n.° 1 do artigo 115.°-H do RGICSF segue, mais uma vez (e, acriticamente ao
que parece) o disposto na CRD IV (para tanto, observe-se o n.° 2 do seu artigo 95.9).
Parece, salvo melhor entendimento, que o comité de remuneragdes deveria poder ser
composto por outras pessoas que nao apenas administradores ndo executivos ou membros
do 6rgéo de fiscalizacdo da instituicdo. Opinido, alias, reforcada pelo disposto na prépria
CRD IV, que nos n.% 1e 2 do seu artigo 95.°, aponta precisamente para a necessidade de
que este 6rgdo prossiga uma atuacdo informada e independente. De facto, o mais
importante passa por assegurar que o comité de remuneracées seja composto de tal forma
que lhe permita “formular juizos informados e independentes sobre as politicas e praticas
de remuneragdo”’; 0 comité deve estar munido dos meios humanos que permitam que este
orgao acompanhe de forma continua quaisquer decisbes em matéria de remuneracdes que
tenham implicacBes ao nivel do risco da instituicdo de crédito. Mais uma vez, sem

surpresa, a redacao é a mesmano n.° 1 do artigo 95.° da Diretiva e no n.° 2 do artigo 115.°-

188 para tal composicéo indicava ja a Recomendagdo da Comisséo n.° 2005/162/CE no ponto 3.1.2 do Anexo
I & Recomendacéo.

189 Relativamente a composicdo deste 6rgdo, o preceito homélogo espanhol (cfr. artigo 36, n.° 1 da
LOSSEC) ¢ ainda mais restritivo do que o preceito luso, ao estabelecer que o comité de remuneragdes das
instituicBes de crédito espanholas é composto (exclusivamente, ao que parece) por administradores ndo
executivos, sendo que, o presidente deste 6rgdo e pelo menos um terco dos seus membros deverdo ser
“independentes”. O Banco de Espanha através da Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de Espafia,
a las entidades de crédito, sobre supervision y solvencia, que completa la adaptacién del ordenamiento
juridico espafiol a la Directiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.° 575/2013, no n.° 3 da norma 29
(integrante da sec¢do 1 do capitulo IV da Circular) densifica matéria relativa & composi¢do do comité,
embora sem grandes inovagdes neste campo: “el comité de nombramientos y el comité de remuneraciones,
0, en su caso, el comité conjunto de nombramientos y remuneraciones, estaran compuestos, cada uno de
ellos, por consejeros no ejecutivos en un ndmero minimo de tres. Al menos un tercio de estos miembros, y
en todo caso el presidente, deberan ser independientes™.

170 No que concerne ao ordenamento juridico italiano, o decreto legislativo 12 maggio 2015, n.° 72, como
ja foi dito, procede a modificacdo do TUB de acordo com os requisitos relativos a transposi¢do da CRD IV.
Todavia, este texto consolidado nada dispde relativamente ao comité de remuneragfes (ou, em italiano,
comitato per le remunerazioni). Logo, facilmente se percebe que ndo serd em qualquer destes diplomas
legais que se descortinardo as respostas as questdes relativas ao comitato. Ha que observar, entdo, a
Circolare n.° 285 del 17 deciembre del 2013, em particular o Capitulo II (“Politiche e prassi di
remunerazione e incentivazione”) do Titolo IV relativo as matérias de “‘governo societario, controlli interni,
gestione dei rischi”. Quanto a composi¢cdo do comité em Italia, a Circolare dispde que o mesmo deve ser
constituido, regra geral, por um nimero de membros que podera oscilar entre 0s 3 e 0s 5, em que a maioria
devera poder ser qualificada de “independente”. Sem prejuizo desta sua composicao (de cariz obrigatdria),
0 comité, continua a Circolare, por forma a desempenhar as suas fungdes com maior eficiéncia e eficécia,
podera sempre recorrer a peritos nestas matérias, inclusivamente agentes externos a propria instituigéo.

171 No que diz respeito a composicdo deste 6rgdo em instituicGes de crédito sediadas no Reino Unido, o
supervisor britanico, afasta quaisquer dividas quanto a composicdo deste érgdo — depois de estabelecer que
“the remuneration committee is constituted in a way that enables it to exercise competent and independent
judgement on remuneration policies and practices and the incentives created for managing risk, capital and
liquidity”, aponta consequentemente para a seguinte composic¢ao do 6rgao “the chairman and the members
of the remuneration committee must be members of the management body who do not perform any
executive function in the firm” (cfr. SYSC 19.D.3.12.(2) do FCA Handbook, no seu segmento denominado
de “Senior Management Arrangements, Systems and Controls”).
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H do RGICSF. Salvo melhor entendimento, a otimizagédo desta que é a funcéo fulcral do
comité seria melhor conseguida com uma outra composi¢do, nomeadamente com a
possibilidade de integracdo ou participacdo ocasional em tal 6rgdo de profissionais

exteriores a propria instituicdo de crédito!’?

, possibilidade que o regulador ndo nega. De
facto, no Livro Branco do Banco de Portugal sobre a Supervisdo e Regulacao do Sistema
Financeiro, o Banco de Portugal admite expressamente a possibilidade de membros
externos a instituicio poderem fazer parte deste comité'’®. Ora, ndo obstante o
entendimento que vai ao encontro das boas praticas de governo societario, em face do
referido normativo legal e da literalidade com que o mesmo se afirma na ordem juridica
interna ndo vislumbro que seja possivel um tal entendimento. A redacéo do preceito do
RGICSF em causa ndo aparenta deixar margem para davidas — de iure condito, o comité
¢ composto ou por administradores ndo executivos ou por membros do o6rgdo de

fiscalizacdo.

A afirmacéo da importancia da inclusdo no seio do comité de outros individuos
que ndo apenas administradores ndo executivos e membros do 6rgao de fiscalizacao, note-
se, ndo significa que se veja com maus olhos que o comité de remuneragdes seja composto
(também) por administradores ndo executivos ou membros do 6rgdo de fiscalizacéo.
Alias, a incluséo de pelo menos um administrador ndo executivo independente no comité
constituird as mais das vezes um ponto positivo, ao possibilitar alguma proximidade do
orgado de administracdo — algo importante se se pensar que o0 comité estara (mais ou menos
intensamente, tudo dependera do regime concreto) ligado a prdpria definicdo do esquema

de remuneracdo dos administradores, o que implicara um processo de avaliacdo do

172 Qualificando uma tal possibilidade como negativa, v. Greenbury Report, p. 23. Neste relatério vé-se
com maus olhos a integracdo no comité de remuneragdes de pessoas que ndo tenham uma qualquer ligacdo
prévia a administragdo da propria sociedade, porque, diz-se, que as pessoas responsaveis pela determinagéo
da remuneracdo dos membros executivos do conselho de administracdo tém de ter, entre outras qualidades,
um bom conhecimento da sociedade e da sua estrutura gestionaria. Vai-se mais longe ao defender-se que
pessoas cuja Unica ligagdo a instituigdo seja pela sua qualidade de membro do comité de remuneragdes nao
conseguem de forma realistica satisfazer aquelas condigdes.

Como se pode ver, 0 remuneration committee a que se faz referéncia no Greenbury Report possui um leque
de competéncias mais alargadas do que o comité de remuneragGes previsto no RGICSF, ja que nos
ordenamentos juridicos anglo-saxénicos a tendéncia passa, como visto, pela atribuicdo de competéncias
decisorias, inclusive em matéria de determinacdo do montante de remuneracdo dos membros do 6rgdo de
administracdo, ao committee que &, ele préprio, constituido por administradores.

Referindo-se explicitamente a possibilidade de contratacdo de servigcos de consultores em matéria de
remuneracBes (independentes), a qual, em todo o caso, sera da responsabilidade do prdprio comité, v. a
Provision 35 do UK Corporate Governance Code (2018).

173 V. BANCO DE PORTUGAL, Livro Branco do Banco de Portugal sobre a Supervisdo e Regulacdo do
Sistema Financeiro, 2016, p. 80.
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desempenho daqueles sobre cuja remuneracéo se esta a deliberar!’#. N&o obstante n&o se
propugnar nesta dissertacdo, como se acabou de evidenciar, por uma posi¢éo extremada
de intolerancia face a possibilidade de membros néo executivos integrarem o comité, ndo
se pode deixar de notar que este 6rgdo sendo, as mais das vezes de reduzida dimensao, a
permanéncia de mais do que um administrador ndo executivo no seu seio podera, com
substancial probabilidade, desembocar numa situacdo de alargada representacao do 6rgéo
de gestdo no comité, ou seja, numa situacdo de grande proximidade (rectius, excessiva
proximidade) entre estes dois 6rgéos, situacao esta agravada devido, como também ja foi
alvo de andlise, ao papel de destaque que a Lei n.° 28/2009 consagra para o 6rgédo de
administracdo das sociedades de interesse publico em matéria, precisamente, de

remuneracoes.

A composicao do comité de remuneracdes tem de permitir a formulacao, pelos
seus membros, dos tais juizos informados e independentes sobre a politica e préaticas de
remuneracdo. Para tal, devia estar expressamente vedada a possibilidade de
administradores executivos integrarem tal 6rgdo'’. Mas ndo sd. Verdadeiramente, a
composicao deste comité que, como defendido, possui uma natureza suis generis face as
demais comissdes especializadas do conselho de administracdo, e olvidando agora a
critica que se teceu pelo facto de a constituicdo deste comité poder desembocar, na
pratica, numa duplicacdo de 6rgdos com fungdes semelhantes, por forma a minorar a

quebra do sentido pensado para o regime das remuneracdes e sua fixacao, a fixacdo da

174 Neste sentido, MARIA DE FATIMA RIBEIRO, ob. cit., p. 84, ANA RAQUEL FRADA, ob. cit., pp. 337 e segs.,
PAuLO CAMARA, «Governo societario..., ob. cit., p. 36, ANA SA CoUTO, ob. cit., p. 62.

175 Explicitando os problemas subjacentes a presenca de administradores executivos no seio de uma
comissao de remuneracdes, V. PAULO PEREIRA DA SILVA, «Comissdo de remuneragfes, compensacdo dos
gestores e desempenho das empresas», in Caderno do Mercado de Valores Mobiliarios, n. 33, CMVM,
2009, p. 73. Este Autor, citando O. WILIAMSON, The economic institutions of capitalismo: firms, markets,
relational contracting, Free Press, New York, 1985, apresenta uma interessante imagem relativamente a
integragdo de administradores executivos em comissdes de remuneragdo — “sem uma Comissdo de
Remuneragdes independente, os gestores “iriam redigir os seus contratos com uma mao e assina-los com a
outra™”.

PAULO PEREIRA DA SILVA, no mesmo texto, acaba por resumir de forma bastante clara a grande ratio
subjacente a proibigdo de participacdo de administradores executivos numa qualquer comissdo de
remuneragdes — “nas empresas em que a Comissdo de Remuneragdes ndo é independente, as remuneragdes
dos executivos estdo mais protegidas face a maus desempenhos”, p. 74.

O Autor conclui no estudo empirico levado a cabo no tal texto que “a existéncia de uma Comissdo de
Remuneragdes independente face ao Conselho de Administragdo permite um maior alinhamento entre a
remuneracao da equipa de gestdo e as medidas de desempenho em causa”, p. 81, o0 que, sem surpresa,
permite concluir pelo impacto positivo que a carateristica da independéncia da comissdo/comité de
remunerac@es tem ao nivel do proprio alinhamento dos interesses entre os acionistas e os administradores.
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composicdo deste comité, dizia-se, deveria caber ao ¢rgdo deliberativo-interno
(independentemente da natureza do comité de remuneragbes face a comissdo de
remuneracdes prevista no n.° 1 do artigo 399.° do CSC), podendo este optar por escolher
de entre um leque de pessoas ligadas ou ndo a sociedade, tais como, por exemplo,
membros do orgéo de fiscalizacdo, administradores ndo executivos, ou profissionais ndo-
membros de nenhum destes dois 6rgdos tais como um colaborador ou o responsavel por
alguma das funcGes de controlo interno (ou mesmo especialistas na matéria sem qualquer
tipo de vinculo a propria instituicdo) que possuissem qualificacao profissional especifica
para o exercicio das funcdes que iriam desempenhar; note-se que para a importancia de o
comité de remuneracdes possuir no seu interior pelo menos um membro com
competéncias especificas na area das remuneracdes ja chamava a atencdo a
Recomendacdo da Comissao 2009/385/CE no seu ponto 7.1., bem como, 0s n.% 2 e 3 do
artigo 7.° do Aviso n.° 10/2011. Alids, julgo que seria particularmente positivo neste
dominio a existéncia de uma imposicao legal expressa que determinasse que o comité de
remuneragdes deveria incluir no seu seio pelo menos um membro com conhecimentos

especificos e com experiéncia na matéria.

vii)  Aindependéncia dos membros do comité

Precisamente porque “o cerne do regime legal da composigdo [do comité] assenta
no requisito da independéncia”’®, o artigo 115.°-H do RGICSF deveria expressamente
determinar que tal designacdo deveria maioritariamente recair sobre pessoas
independentes’’, para tanto, mostrar-se-ia benéfico, ou até mesmo necessario, proceder
a concretizacdo a nivel legislativo ou regulamentar (nomeadamente, através de Aviso do
Banco de Portugal'’®) uma definigdo de “independéncia” para estes efeitos que fosse
diferente daquela prevista no n.° 3 do artigo 7.° do Aviso que, como ja se viu, repete na
integra a que consta no n.° 5 do artigo 414.° do CSC. Tendo em conta a posi¢do aqui
assumida mediante a qual se lamenta o afastamento do 6rgdo deliberativo-interno e dos

acionistas que é promovido pela disposicdo legal relativa a composicdo do comité, ja que

176 JosE ENGRACIA ANTUNES, «A cOMissdo...», ob. cit., p.76, nota. 45. Embora tal afirmacdo do Autor seja
proferida em relagdo a comissdo de remuneragdes (e, em particular, “a comissdo de remuneracdes dos
orgdos de fiscaliza¢do™), julgo que mantém o sentido pratico e a pertinéncia também no que respeita ao
comité ora alvo de estudo.

177 Recorde-se que para tal solugdo ja apontava o Aviso no n.° 2 do seu artigo 7.°.

178 Aproveitando-se talvez para revogar o ultrapassado Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2011.
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esta impossibilita o acesso dos socios enquanto tais a este 6rgdo, ainda com piores olhos
se deve vislumbrar este anacronico conceito de independéncia que, caso o caminho j& nao
estivesse totalmente toldado, mais uma vez, dificultaria a participagéo acionista, bastando
para tanto que os mesmos fossem detentores de uma participacdo no capital social da
instituicdo igual ou superior a 2% — se assim fosse, estes j& ndo seriam considerados
independentes na ace¢do do Aviso e o comité, por forca do n.° 2 do artigo 7.° deste
diploma regulamentar, deve ser composto por uma maioria de membros
“independentes”!’®. A participacio neste 6rgdo de pessoas ligadas ao 6rgdo deliberativo-
interno seria, salvo melhor entendimento, uma forma eficaz de assegurar a mitigacdo da
assimetria de informacéo que faz com que o contexto remuneratério seja um dos campos
preferenciais para o surgimento de situacdes de conflito de interesses; de facto, “se 0
comissario [-administrador] beneficia da vantagem informativa sobre o comitente [-
acionista], [sendo] este (...) incapaz de assegurar que aquele cumpre integralmente a
prestacdo a que se obrigou”® (italico meu) entdo que melhor forma de ultrapassar, se
néo definitivamente, ao menos em boa medida, o problema da assimetria de informacao,
do que permitir ao acionista-comitente (ou a pessoa da sua confianca) intervir, participar

na tomada de decisdes e nos assuntos sobre que se debruca o comité?

Para a definicdo do critério de independéncia a que se aludiu no paragrafo
precedente devia o legislador ou o regulador seguir de perto o disposto na Seccao 9.3 das
OrientacOes sobre a avaliacdo da adequacé@o dos membros do 6rgao de administracao e
dos titulares de fungdes essenciais, da autoria da Autoridade Bancéria Europeia, de 21 de
marco de 2018 (“EBA/GL/2017/12”). Quanto a este aspeto, ha que referir ab initio que

178 paralelamente, ndo se pode deixar de observar o seguinte. O detentor de participagéo igual ou superior
a 2% no capital social e direitos de voto de instituicdo de crédito é tido, nos termos do Aviso, por ndo-
independente, ja que em virtude de tal participagdo das duas uma: ou esta “associado a qualquer grupo de
interesses especificos na instituicdo” ou encontra-se em “circunstincia suscetivel de afetar a sua isenggo de
analise ou decisdo”. Ora, ndo se pode deixar de criticar esta “suspei¢do” que se faz pairar sobre o detentor
de uma reduzida participacdo no capital social e direitos de voto de instituicdo de crédito; este, por ter 2%
de participacéo é, ab initio, “rotulado” de se encontrar associado a um grupo de interesses especifico. Ndo
obstante, e noutro campo da legislacdo bancéria, a sua participacdo nem sequer sera considerada como
qualificada para efeitos do disposto nos artigos 102.° e seguintes do RGICSF, ja que apenas poderia ser
considerada qualificada caso a participagdo ndo fosse inferior a 10% ou caso a mesma permitisse ao seu
detentor, nos dizeres da alinea ee) do artigo 2.°-A deste regime geral, “exercer influéncia significativa na
gestdo da empresa participada” (o que, dificilmente acontecera com o detentor de uma participacdo nesta
ordem de valores, mesmo em instituicBes de crédito onde o capital social esteja bastante disperso). Aliés,
esta pessoa “ligada a grupos de interesses”, no entanto, poderd nem sequer estar abrangida pelo dever de
comunicagdo ao Banco de Portugal que ressalta do n.° 1 do artigo 104.° do RGICSF...

180 JoA0 SoUSA GIAOQ, ob. cit., p. 227. ANA RAQUEL FRADA, «A remunerago...», ob. cit., pp. 332 e 333
afirma que “o melhoramento dos esquemas [remuneratorios] atuais € necessario e devera traduzir-se
essencialmente (...) numa intervencdo mais directa por parte dos accionistas...”.
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apesar de as Orientacbes da EBA/GL/2015/22, na densificagdo do conceito de
independéncia dos membros do comité de remuneracfes remeterem para o disposto no
“ponto 5.6 das Orientacdes da EBA relativas & governagao das instituicdes (GL44)”, o
certo € que, havendo tais Orientagdes sido, entretanto, substituidas, a remissao deve
considerar-se feita para a Sec¢do 9.3 das OrientacGes da EBA a que se alude no paragrafo
anterior, tendo em conta que nas mais recentes Orientacdes em matéria de governo

interno®®!, nenhuma definicdo de independéncia dos administradores é avangada.

As EBA/GL/2017/12, relativas entdo a avaliacdo da adequacdo dos
administradores, dividem o conceito de independéncia em dois subconceitos: a
“independéncia de espirito” e aquilo que designam por “ser independente”. A
“independéncia de espirito” (do inglés, independence of mind) é um padrdo de conduta
exigido a cada membro do 6rgdo de administracdo ao longo da sua relacdo de
administragdo com a sociedade. Ja o “ser independente”, na acegdo destas Orientagdes,
encontra-se ligado a natureza da funcdo dentro do 6rgdo de administracdo, rectius a
natureza nao executiva. Assim, o administrador ndo executivo sera independente quando
ndo possua “qualquer tipo de relagdo ou ligagdo presente ou passada com a instituicao
(...) ou com os seus gestores que possa influenciar a sua capacidade de formular juizos
objetivos e equilibrados e reduzir a sua capacidade de tomar decisdes de forma
independente”. E este Gltimo conceito de independéncia que ora interessa. Depois de
apontarem, nos paragrafos 88 e 89, como ja vem sendo apanagio, a importancia de o
6rgdo de administracdo ser dotado de um nimero adequado de membros independentes e
de afirmarem a especial responsabilidade destes membros na melhoria dos mecanismos
de controlo e equilibrio das instituicdes, estabelecem as EBA/GL/2017/12, no seu
paragrafo 91, uma presuncao (relativa) de falta de independéncia, verificadas que estejam
determinadas situaces; situacdes essas que densificam o conceito ja utilizado no CSC de
ligacdo a um “grupo de interesses especifico da instituicdo” — assim, presumivelmente
ndo sera independente, designadamente, (i) 0 administrador que nos ultimos 5 anos tenha
sido administrador executivo da instituicdo, (ii) que seja simultaneamente acionista de
controlo, ou que represente interesses de um acionista de controlo ou que seja seu
funcionario, (iii) que possua uma relagéo significativa de natureza financeira ou comercial

com a instituicdo, (iv) que seja colaborador de alguma entidade que com a instituicéo

181 OrientagGes sobre governo interno, da autoria da Autoridade Bancaria Europeia, de 21 de margo de
2018 (EBA/GL/2017/11).
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esteja em relagdo de dominio ou de grupo, (v) que seja ou tenha sido, no Gltimo ano,
fornecedor relevante ou um cliente relevante da instituicdo, (vi) que possua uma relacéo
de familiaridade préxima com um membro executivo do érgdo de administracdo da
instituicdo. De notar que, apesar de as EBA/GL/2017/12 presumirem que, verificada que
esteja alguma das situacfes do seu paragrafo 91, o administrador (ndo executivo) em
causa ndo é independente, o certo é que esta, como ja se revelou, ndo é uma presun¢do
absoluta, mas sim relativa e, por isso, ilidivel. Para afastar tal presungdo deve a instituicao
“ser capaz de justificar a autoridade competente [n0 caso nacional, o Banco de Portugal]
0s motivos pelos quais considera que a capacidade do membro de formular juizos
objetivos e equilibrados e de tomar decisbes de forma independente ndo é afetada pela

situacio”*®?,

Cabe ainda deixar um palavra relativamente a composicdo do comité de
remuneracdes das instituicdes de crédito que adotem o modelo germéanico. Nesta estrutura
de governo, a sociedade (andnima) € composta por um conselho de administracdo
executivo — ele proprio composto, sem surpresa, por administradores executivos —, um
conselho geral e de supervisdo — 6rgéo este que “congrega poderes atribuidos no sistema
tradicional aos socios e ao conselho fiscal (v. artigo 441.°), e é, pode dizer-se, uma
“comissdo da assembleia” ou “longa manus dos socios™*®® — e por um ROC. Se em
momento anterior a transposicdo da CRD IV operada pelo Decreto-Lei n.° 157/2014, que
revogou o Decreto-Lei n.° 104/2007 cujo n.° 26 da Seccdo XI do seu Anexo na redacao
que lhe foi dada pelo Decreto-Lei n.° 88/2011 onde se podia ler que “o presidente e 0s
membros da comissdo de remunera¢des devem ser membros do 6rgao de administracdo
que ndo desempenhem quaisquer fungdes executivas na instituicdo de crédito em causa”,
se topava com uma fulgurante lacuna no que respeitava as sociedades anonimas-
instituicdes de crédito que adotassem a estrutura germanica, pelo simples facto de, nestas
sociedades, ndo existir a figura do administrador ndo executivo, o certo é que, agora, no
pos-Decreto-Lei n.° 157/2014, esta lacuna foi como que (mal) remendada — atualmente,

o comité de remuneracdes destas instituicdes de crédito (apenas) podera ser composto por

182 Relativamente a densificagdo do conceito de independéncia no ambito dos membros do conselho de
administracdo (ndo executivos), também se reveste de especial interesse a definicdo avangada pela
Recomendacdo da Comissdo 2005/162/CE. Optou-se aqui, no entanto, densificar de forma mais exaustiva
a concretizacdo constante das EBA/GL/2017/12, por esta integrar um documento orientador intimamente
ligado & matéria a tratar neste artigo. Quanto & Recomendacdo da Comissdo, esta no seu ponto 13.1 define
administrador independente e no seu Anexo Il estabelece um perfil dos administradores ndo executivos
independentes.

183 CouTINHO DE ABREU, Governagéo.. ., ob. cit., p. 54.
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“membros do orgdo de fiscalizagcdo”, ou seja, in casu, recorrendo a uma interpretagcédo
analdgica e teleoldgica, por membros do conselho geral e de supervisdo. Em face do
defendido supra a presenca de membros do conselho geral e de supervisdo no comité de
remuneracOes é de aplaudir porque, seguindo em sentido contrario a propria intervencao
legislativa (que bem revela a intencdo de afastamento do 6rgéo deliberativo-interno face
ao comité) permite-se, assim, a participacdo de pessoas que de forma mais intensa
possuem uma ligagdo ao colégio de acionistas. Todavia, se, pelo que aqui se defendeu,
por um lado, é de louvar a presenca destas pessoas no comité de remuneracgdes, por outro
lado, também é neste modelo que mais fica patente a pura duplicacdo de 6rgdos que estas
imposicBes legislativo-comunitérias acarretaram para a ordem juridico-financeira
nacional ja que com substancia se poderad afirmar que nas instituicdes de crédito que
adotem o modelo germanico, o comité e a comissdo sao 6rgaos que, (pelo menos) ao nivel
da sua composicdo onde o risco de confusao se faz sentir com especial intensidade, o que,

mais uma vez, realca a verdadeira desnecessidade desta criagdo dogmatical®,

Ainda relativamente a composicdo do comité, e tendo em conta a especifica
segregacdo de competéncias em matéria remuneratoria que a legislacdo societaria geral
acautela (em especial para as sociedades andnimas de estrutura organica tradicional e
monistica) e a proposta acima avancada de que o efetivo preenchimento dos cargos do
comité de remuneracdes deveria ser levado a cabo por deliberagdo do érgdo deliberativo-
interno, como forma de assegurar o afastamento dos membros deste comité relativamente
aos interesses tanto dos administradores sobre cuja remuneracao se vdo pronunciar, Como
do(s) acionista(s) de controlo, devia ainda ser garantido que um determinado nimero de
membros do comité de remuneracdes fosse designado por acionistas minoritarios,
mediante recurso a processo deliberativo semelhante aos previstos no artigo 392.° do
CSC™®®, De facto, poder-se-ia pensar em estender o disposto no n.° 8 do artigo 392.° do
CSC — que imp0e, relativamente as sociedades cotadas em mercado regulamentado ou
concessionarios do Estado ou de outra entidade a este equiparada por lei, a consagragédo

nos estatutos de tais sociedades de um dos mecanismos de designacéo de administradores

184 Realcando precisamente esta duplicacéo e as suas consequéncias desfavoraveis, v. PAULO CAMARA, «O
governo societario dos bancos — em particular...», ob. cit., p. 168.

185 Utiliza-se aqui o plural precisamente porque o preceito em causa prescreve dois métodos alternativos
para a designacdo de membros do 6rgdo de administracdo por parte de acionistas minoritarios — um deles
consagrado nos n.% 1 a 5 do preceito e o outro no seu n.° 6.
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por acionistas minoritarios — a generalidade das institui¢cdes de crédito (que ndo sejam ja
“sociedades com subscri¢do publica”) através de uma remissao legislativa para este
preceito do CSC ou da consagracdo no préprio RGICSF de um tal regime especial que
impusesse “regras especiais de eleicdo” que assegurassem a representagao dos acionistas
minoritarios, assim possibilitando um reequilibrio de forcas dentro do comité de

remuneragGes?e® 187,

O especifico substrato onde se jogam as competéncias do comité de remuneracdes
tem um relevo estratégico para a sociedade ao relacionar-se com a funcédo proprietaria do
ativismo acionista, logo, salvo melhor entendimento, néo faz sentido afastar os acionistas
(através de seus representantes) deste 6rgdo. Ao invés, deveria ser estimulado o
envolvimento dos acionistas no comité de remuneracdes, ressalvados 0s casos em que
estes estivessem efetivamente “ligados a um grupo de interesses especificos”, como por
exemplo, quando fossem simultaneamente membros do 6rgdo de administracdo. A
imposicdo que parece resultar do RGICSF quanto a composicao deste 6rgdo nédo é aquela
que melhor assegura as funcGes para que precisamente é criado o comité de
remunerac6es. Os seus membros devem ser o mais independentes possivel relativamente
aos membros da instituicdo sobre cuja remuneragao se vdo pronunciar. S6 uma leitura na
linha da que aqui foi empreendida, possibilita, ndo s6 uma otimizacdo das funcdes de que
este comité é responsavel, mas também a diminuicdo de possiveis conflitos de interesses

tdo carateristicos do campo remuneratorio.

Em face da letra da lei, contudo, as interpretacdes e as solugdes avancadas, nao
tém cabimento possivel. De facto, tanto no n.° 2 do artigo 95.°da CRD IV, comoon. 1
do artigo 115.%-H in fine do RGICSF, toldam a composi¢do do comité de remuneracdes
das instituigdes bancarias a quaisquer outras pessoas que nao “membros do 0rgdo de
administracdo que ndo desempenhem fungdes executivas ou (...) membros de 6rgdo de

fiscaliza¢@o” — de iure conditio, é esta a possibilidade legal.

18 Desenvolvidamente sobre o tema da designacdo de administradores por acionistas minoritarios, v.
PAULO BANDEIRA, «A designacdo de administradores por acionistas minoritarios», in AAVV, A designacao
de administradores, Almedina, Coimbra, 2014, pp. 73 a 88.

187 Com uma proposta algo semelhante, afastada, todavia, dos assuntos de remuneragio, MARIA GUTIERREZ
URTIAGA/MARIBEL SAYEZ, Deconstructing independente directors, ECGI Law Working Paper No.
186/2012, January 2012, pp. 27 e 28.
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Por dltimo, no que respeita ao funcionamento do comité de remuneracdes, este é
um orgdo pluripessoal (para tal aponta a letra da lei; cfr. n.° 1 do artigo 115.°-H do
RGICSF), que exerce as suas funcdes de modo colegial (i.e., adotando deliberagdes em
reunides dos respetivos titulares). Para além disso, parece que delibera por maioria
simples (ndo se cré que haja razdes para, aqui, se afastar a regra da maioria simples que
ja vigora, supletivamente, é certo, tanto no ambito do érgdo deliberativo-interno, como
no do 6rgdo de administracédo; cfr. n.° 1 do artigo 386.° e n.° 7 do artigo 410.° ambos do
CSC). Quanto a estas questdes mais préaticas deve caber um papel preponderante ao

regulamento elaborado por cada instituicdo de crédito relativamente ao “seu” comité'%8,

viii)  Competéncias do comité de remuneracdes

Nos dizeres do n.° 1 do artigo 95.° da CRD IV e do n.° 2 do artigo 115.°-H do
RGICSF, cabe ao comité de remuneracdes a formulacdo de “juizos informados e
independentes sobre a politica e praticas de remuneracao e sobre os incentivos criados

para efeitos de gestdo de riscos, de capital e de liquidez”.

E através destes juizos que o comité prepara as decisdes relativas a remuneragéo,
decisbes essas que devem ser tomadas, ndo pelo proprio comité de remuneracdes, mas
antes pelo drgao social competente (cfr. n.° 3 do artigo 115.°-H do RGICSF e 1.2 parte do
n.° 2 do artigo 95.°da CRD 1V). Ao contrario do que o n.° 1 do artigo 399.° do CSC dispde
relativamente a competéncia da comissdo de remuneracdes — a esta, quando exista,
competira a fixacdo das remuneracBes de cada um dos administradores — o comité de
remuneracGes das instituicdes de crédito ndo possui ex vi legis poderes decisérios
préprios, apenas poderes preparatdrios e consultivos relativamente as decisfes que serdo
tomadas por outro 6rgdo social; assim, podemos observar no comité “um 6rgéo de apoio
ao 6rgdo de administracdo”!® que possui “fungbes consultivas e preparatérias das

decisBes que serdo tomadas por outros 6rgdos sociais”'®, o que leva a concluir que aqui

188 Como avanga ENGRACIA ANTUNES, ob. cit., “em determinados paises, as comissdes de remuneragdes
das sociedades an6nimas cotadas estdo obrigadas, pelas regras da autoridade gestora do mercado, a possuir
regulamento proprio (“written charter”), p. 84, nota 68.

189 BENEDITA MAGALHAES DA CUNHA, ob. cit., p. 270.

190 D10Go CoSTA GONGALVES, ob. cit., p. 531. Segundo este Autor, “qualquer capacidade decisoria exigira
uma delegacédo do 6rgdo competente”, afirmagdo que ndo acompanho por resultar expressamente da lei que
0 comité apenas possui competéncias preparatorias e consultivas.

89



ndo se topa com uma qualquer derrogacao ao disposto no artigo 399.° do CSC quanto a
competéncia para a fixagdo em concreto da remuneragdo dos administradores das
sociedades em geral. Deste modo, reforce-se a ideia ja expressada de que competente para
a fixacdo das remuneracgdes dos administradores sera um de dois 0rgaos — se a instituicdo
de crédito ndo possui uma comissdo de remuneracdes, tal como prevista no artigo 399.°
do CSC, competira a assembleia geral'®! ou ao conselho geral e de supervisdo®? a fixago
de tais remunerac6es (cfr. n.° 1 do artigo 399.° e artigo 429.° ambos do CSC); se, pelo
contrario, a instituicdo de crédito constituiu uma comissdo de remuneraces nos termos
do CSC, tal competéncia para a fixacdo das remuneracdes, serd desta comissdo. O que
aqui se pretende deixar claro é que, em momento algum, poderd ser o comité de
remuneragdes da instituicdo de crédito a chamar a si ou a ver-lhe atribuida a competéncia

pela fixacdo das remuneracGes dos administradores da sociedade bancaria.

A (mera) atribuicao de funcgdes preparatorias das decisdes atinentes a remuneragédo
deve ser compreendida precisamente a luz do padrdo orientador a partir do qual é
constituido o direito financeiro comunitario. Ai, verdadeiramente, parte-se do paradigma
do direito anglo-saxénico no ambito do qual a figura da comissdo/comité de
remuneracfes €, sem margem para davidas, um 6rgdo delegado do Orgdo de
administracdo e onde as decisdes relativas a remuneracdo, seja a sua concreta fixacao,
seja por exemplo a elaboracdo e consequente aprovacdo da politica de remuneracéo,
inserem-se no leque de competéncias proprias do 6rgao de administracdo societario que,
consequentemente, as podera delegar no remuneration committee!®. Através do
competente ato de delegacdo de poderes prolatado pelo conselho de administracdo o
comité de remuneracgdes das instituicdes de crédito britanicas (por exemplo) mune-se de

poderes decisorios, que podem atingir um grau de amplitude tal que a este comité seja

191 Nas sociedades de estrutura organica monistica e nas de estrutura tradicional.

192 Nas sociedades de estrutura organica dualistica ou germanica.

193 Explicitando precisamente a competéncia deciséria dos remuneration committees no direito anglo-
saxdnico é v. a Provision 33 do UK Code of Corporate Governance (2018), onde se dispde que “The
remuneration committee should have delegated responsibility for determining the policy for executive
director remuneration and setting remuneration for the chair, executive directors and senior management.
It should review workforce remuneration and related policies and the alignment of incentives and rewards
with culture, taking these into account when setting the policy for executive director remuneration.”; cfr.
também MARC T. MOORE, ob. cit., p. 144.

Chamando a atencdo para este importante facto que deve estar sempre presente na analise de qualquer texto
ndo-nacional, tenha ele cariz legislativo ou recomendatdrio, veja-se o disposto em PAULO CAMARA, «O
governo societario dos bancos — em particular...», ob. cit., p. 164 e, do mesmo Autor, «A comissio...», ob.
cit., pp. 17 e 18.
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atribuida, nomeadamente, a competéncia pela propria fixacdo de remuneracdes dos

membros do conselho de administragao.

Julgo ser precisamente quanto a este ponto que pode ser tecida ao legislador
nacional uma das principais criticas (e ndo tanto ao legislador comunitario, apesar da
tendenciosa orientacdo para um determinado modelo de governo, algo que deveria ser
evitado) aquando da transposi¢do dos diplomas comunitarios em sede de regulacdo
financeira — o (diferente) quadro legal portugués nesta matéria faz com que, na auséncia
de uma transposicao particularmente cautelosa, sejam potenciadas “as desarmonias mais

agudas™®* de que é exemplo paradigmatico o enxerto do comité no ordenamento luso.

Talvez reconhecendo precisamente a singularidade desta figura e da dinamica
societaria nacional em matéria de remuneracGes, o legislador nacional, aquando da
transposicdo da CRD 1V, haja designado o 6rgdo em questdo de “comité” ao invés de
adotar o nomen que lhe é dado na CRD IV — comissdo de remunerag6es, adocdo que a
verificar-se potenciaria ainda mais confusdes neste dominio. Todavia, do aparente
reconhecimento da diferenga entre as duas figuras em causa néo adveio uma transposicao
para um plano pratico-concreto demonstrativa de uma assimilacdo critica para o direito
nacional (por contraposicdo a um exercicio de osmose legislativa acritica) da figura
prevista no direito comunitario — que, como se viu, ndo nasceu com a CRD 1V, se bem
que n&o se pode deixar de sublinhar com bastante pesar que 0 momento da transposigédo
desta Diretiva comunitaria ndo tenha sido aproveitado para “procurar uma integragdo da

solugdo da Diretiva no quadro do direito societdrio nacional1%,

A politica de remuneracao e o comité

Ja se abordou supra a possibilidade de recair sobre o comité de remuneracdes
(numa situacdo de competéncia concorrente com o proprio 6rgao de administracdo), ao
abrigo do disposto no n.° 4 do artigo 115.°-C do RGICSF, a competéncia para submeter a

aprovacdo da assembleia geral a politica de remuneracdo respeitante aos membros do

1% Novamente me socorro das palavras de PAULO CAMARA, «O governo societario dos bancos — em
particular... ob. cit., p. 164.

195 |pidem, p. 165. E incontornavel a critica de PAULO CAMARA, que acompanho na integra, quando este
Autor espelha que a transposigdo de “diretivas europeias ndo significa proceder a sua direta transcrigdo para
Diario da Republica”.
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orgdo de administracdo e do orgdo de fiscalizacdo. Também supra se referiu que parece
poder inferir-se deste n.° 4 que tanto o 6rgdo de administracdo da instituicdo de credito
como o comité seriam, em primeira linha, competentes (ja ndo pela submisséo a votagao)
mas sim pela elaboracdo da politica de remuneragdo “respeitante aos colaboradores
referidos na alinea a) do n.° 2 [do artigo 115.°-C]”. Todavia, e salvo melhor entendimento
acerca da natureza especifica do comité, ndo parece que tal seja possivel; e, de facto, a
letra da lei reforca esta ideia, ja que ao abrigo do disposto no n.° 3 do artigo 115.°-H do
RGICSF — o preceito legal que especificamente se ocupa do comité de remuneracées —
este 6rgdo “¢ responsavel pela preparacao das decisoes relativas a remuneragdo” (italico
meu) e, de acordo com o prescrito no n.° 2 do mesmo artigo, competir-lhe-a “formular
juizos['%] informados e independentes sobre a politica e praticas de remuneragao” (italico
meu). Um érgdo cujas principais funcdes sdo de preparacdo de decisdes a ser tomadas por
outros Orgdos (esses sim, competentes), decisdes essas, como ndo podia deixar de ser,
relativas a matéria remuneratéria, ndo possui competéncias, pelo menos por atribuicdo
legal expressa, para, ele proprio, decidir sobre a politica de remuneracéo, elaborando-al®’.
A formulagdo de “juizos (...) sobre a politica e praticas de remuneracdo” ndo sera
certamente 0 mesmo que a formulacdo da prépria politica — alias, que sentido faria ser
este 0 6rgdo competente pela elaboracdo da politica e, concomitantemente, uma das
principais atribuicGes do mesmo ser, precisamente, pronunciar-se, mediante juizos (que

se querem independentes) sobre a politica que ele proprio definiut®?

Em face do ora defendido, é de crer que, apesar de a “vigiar de perto”, este ndo é
0 6rgdo competente para a elaboracdo da politica de remuneracéo dos membros do 6rgao
de administracdo e do 6rgao de fiscalizacdo da instituicdo de crédito. Tal entendimento
sai reforgado através da leitura das EBA/GL/2015/22 no que concerne as “fungdes do
comité de remuneragdo”. De facto, uma das fungdes que a EBA aponta ao comité é a de

“prestar apoio e aconselhamento a funcdo de fiscalizacdo no que respeita a conce¢édo da

19 Que, clarificando, se deve entender como um ato de emissdo de uma opinido, uma apreciacéo, parecer,
etc.

197 Divergentemente, entendendo, por isso, que a elaboragéo da politica de remuneragdo cai no ambito da
competéncia de “preparagdo das decisdes”, v. BENEDITA MAGALHAES DA CUNHA, ob. cit., pp. 263 e segs.

1% Em sentido contrario pronuncia-se o nosso regulador, ndo através de competente diploma regulamentar,
mas no ja mencionado Livro Branco, referindo caber a este comité a elaboracéo da politica de remuneracéo,
mesmo sem qualquer norma habilitante expressa nesse sentido, vendo, por isso, na “preparagdo de decisdes
relativas a remuneragdo” e na “[formulagio] de juizos informados e independentes sobre a politica e praticas
de remuneracdo” (sublinhado meu) a consagragdo de uma competéncia para a elaboragdo da politica,
BANCO DE PORTUGAL, Livro Branco..., ob. cit., p. 80.
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politica de remuneragdo da instituicdo” (itdlico meu) — ora, prestar apoio e

aconselhamento néo sera, certamente, elaborar, por si, a politica.

Incumbird ja ao comité, por forca do consagrado no n.° 6 do artigo 115.°-C do
RGICSF, assegurar gque a politica e praticas de remuneracgdo da instituicdo sdo sujeitas a

uma analise interna centralizada e independente, pelo menos, uma vez por ano*®® 2%,

199 O ordenamento juridico espanhol acaba por densificar o regime da LOSSEC no Real Decreto 84/2015,
de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y
solvencia de entidades de crédito. As principais novidades introduzidas pela CRD IV encontram-se no
Capitulo IV do Real Decreto, que versa sobre matéria de governo societario e politica de remuneracgao.
Relativamente a tematica do governo societario e dos (3) comités instituidos pela LOSSEC, o Real Decreto
desenvolve as fun¢des que aos comités (de nombramientos, de remuneraciones e de riesgos) sao conferidas.
O artigo 39 do Real Decreto 84/2015 diz respeito ao comité de remuneragdes. O n.° 1 deste preceito, numa
redacéo quase idéntica ao disposto no n.° 3 do artigo 115.°-H do RGICSF, afirma que compete ao comité
de remuneraciones a preparacdo das decisOes relativas a remuneracdo, inclusivamente as que tenham
repercussdes ao nivel do risco e da gestdo do risco da entidade - decisdes essas, concretiza o preceito, que
deverdo ser adotadas, ndo pelo “6rgéo social competente” como se diz na nossa lei (cfr. artigo 115.°-H do
RGICSF), mas pelo conselho de administracdo. Em Espanha sera, sem margem para ddvidas, ao conselho
de administracdo que competira a tomada de “decisdes relativas a remuneracéo”.

No ordenamento juridico espanhol é ao conselho de administracdo que cabe a emissdo de uma decisdo
acerca da distribuicdo da retribuicdo que haja sido globalmente fixada em assembleia geral de socios.
Relativamente as sociedades (bancéarias) cotadas o artigo 529 sexdecies da Ley de Sociedades de Capital
(LSC), para além de estabelecer o carater necessariamente retribuido do cargo de membro do conselho de
administracdo, afirma ainda que, nestes casos, a determinagdo da remuneragdo de cada administrador é da
competéncia do proprio conselho, com respeito, claro, pela politica de remuneracéo aprovada pela prdpria
sociedade em assembleia geral de acionistas (artigo 529 octodecies.2 e artigo 529 novodecies).
Relativamente & generalidade das sociedades de capital, ha que atender ao disposto no artigo 217/3 da LSC,
onde se estabelece que o montante maximo anual de remuneragdo do conjunto dos administradores é
definido e aprovado pelo 6rgdo deliberativo-interno. Todavia, salvo deliberagdo em contrério dos socios, a
distribuicdo concreta das remuneracdes dos membros do érgdo de administracdo é levada a cabo pelo
préprio conselho de administracéo.

Afirma ainda o n.° 4 do artigo 39 do Real Decreto que, na tarefa de preparacdo das decisbes, o comité de
remuneracdes devera tomar em consideragdo os interesses de longo prazo de acionistas, investidores e
outras partes interessadas na entidade, bem como o interesse publico - relativamente as fungdes do comité,
de forma convergente com aquela aqui exposta, v. ENRIQUE SAJUAN Y MuURNOz, «El consejo de
administraciéon y sus comissiones (nombramientos, retribuciones, riesgos, auditoria). El presidente, el
consejero-delegado, el secretario del consejo», in AAVV, El gobierno..., ob. cit., pp. 383 e 384.
Prosseguindo a analise do n.° 1 do artigo 39 do Real Decreto, observa-se que cabe ao comité a preparagao
e divulgacdo de informac&o relativa a politica de remuneracdo dos membros do érgdo de administragéo (e
ndo s0), assim como a relativa a retribuicdo individual dos administradores executivos, competindo-lhe
especificamente velar pela observancia da politica de remuneracéo.

200 No que concerne as funcdes do comitato per le remunerazioni italiano, vejamos as fungGes mais
relevantes que a Circolare no Capitolo 11, Sezzione 11, par. 2 Ihe atribui. Este drgéo tem, desde logo, a tarefa
de propor o valor da remuneracdo do pessoal cujos sistemas de remuneracao e incentivos sdo definidos
pelo “6rgdo com fungdo de supervisdo estratégica” — mais uma vez, fala-se em “propor”, e ndo fixar, ou
determinar — “il comitato per le remunerazioni ha compiti di proposta sui compensi del personale...”.
Assim, ndo sendo ao comité de remuneracdes que € atribuida a funcdo de fixar as remuneragdes dos
administradores das instituicdes de crédito.

Relativamente aos bancos italianos caberdo aos seus estatutos definir quais serdo os 6rgdos cujos membros
verdo a sua remuneracao fixada pela a assembleia geral de acionistas (cfr. Circolare, Parte Prima, Titolo
IV, Capitolo 2, Sezione II. par 1).

Também sdo atribuidas ao comité fungdes consultivas quanto a determinacdo dos critérios relativos a
remuneragdo de “todos os funcionarios mais importantes” (o que quer que isso seja...). Tal como o comité
de remuneracBes portugués, o italiano possui funcdes de preparacdo de decisdes que serdo tomadas por
outros 6rgdos (nomeadamente, o ja referido “organo com funzione di supervisione strategica”). “Com o
objetivo de supervisionar adequadamente os conflitos de interesse que caracterizam o tema da remuneracéo,
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Adicionalmente, e recuperando o raciocinio acima exposto de que 0s bancos ndo sao um
agente econdémico como os demais, possuindo singularidades que em grande medida
advém das funcBes de interesse publico que exercem, parece que caberd também ao
comité, enquanto orgdo responsavel pela emissdo de juizos com ligacdo a area das
remuneracOes, assegurar que as decisdes nesta matéria (mesmo que ndo sejam por ele
tomadas) sempre tomam em consideragdo, ndo apenas os interesses de longo-prazo dos
acionistas, mas também os interesses dos demais stakeholders, com especial enfoque nos

interesses dos depositantes.

Apesar de concordar com a tese prescrita por DIOGO COSTA GONCALVES?%
quanto ao que se deva entender por “preparagao de decisdes” nos termos do n.° 3 do artigo
115.°-H do RGICSF, assim adotando uma compreensdo elastica desta competéncia do
comité de remuneracdes, cabendo a prépria instituicdo definir o que entende por
“preparagdo de decisdes”, a verdade é que a elasticidade de tal compreensdo ndo pode ser
tal forma entendida que desvirtue o (parco) rol de competéncias que a este 6rgdo séo
atribuidas. O comité ndo possui competéncia decisoria; a politica de remuneracao, por
exemplo, sendo uma decisao societaria ao nivel da remuneracdo a praticar na instituicdo
de credito (uma decisao ao lado de outras, como, por exemplo, a fixacdo em concreto da
remuneracao) ndao é abrangida no espectro de competéncias do comité. Parece que ja
podera caber no escopo da norma a elaboragdo de propostas de decisdo, a emissdo de um
parecer consultivo ou a resposta a uma consulta realizada por outro érgéo.

Para além de auxiliar o orgdo competente “na concecdo da politica de
remuneragdo da institui¢do”, as EBA/GL/2015/22 apontam, no seu paragrafo 51, outras
funcdes ao comité, tais como, participar na fiscalizacdo dos processos, politicas e préaticas
de remuneracdo e no controlo do cumprimento da politica de remuneracdo (ponto c),
verificar da necessidade de atualizacdo da politica de remuneracdo implementada e, caso

necessario, efetuar propostas de alteracdo (ponto d), analisar a nomeacao de consultores

0 comité desempenha o papel de apoio ao 6rgdo com funcéo de superviséo estratégica, com um grau de
envolvimento tanto maior quanto maior for o risco de conflito que pode surgir na elaboracdo e na
verificag¢@o continua das politicas de remuneragdo” - assim, v. GIANMARIA MARANO/ELEONORA VENTURI,
La regolamentazione..., ob. cit., p. 271.

Para realizar as suas tarefas com a eficacia e responsabilidade adequadas, o comitato deve ter acesso a todas
as informacdes societérias relevantes, devendo também possuir recursos financeiros suficientes que
garantam a sua independéncia operacional.

Quando ndo seja constituido — nomeadamente, em virtude da dimensao (menos significativa) da instituicdo
de crédito — as fungdes do comité de remuneragdes serdo exercidas pelo “orgdo com funcdo de superviséo
estratégica”.

201 Dj0Go COSTA GONGALVES, «A remuneragao. ..», ob. cit., p. 531.
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externos em matéria de remuneracGes que tenham sido contratados pela instituicdo para
prestacdo de servicos de aconselhamento ou apoio (ponto €), assegurar a adequacéo e
qualidade das informacdes prestadas aos acionistas neste ambito (ponto f), analisar um
conjunto de possiveis cenarios adversos por forma a testar a reagédo das politicas e praticas
de remuneracdo aos mesmos (ponto i). Ademais, no paragrafo 52, as EBA/GL/2015/22
estabelecem que, caso esteja constituido o comité (e ndo apenas nos casos em que a sua
constituicdo seja obrigatoria), este serd o responsavel pela supervisdo (direta) da
remuneracdo dos “quadros superiores das fungdes de controlo independentes”, ou seja,
da remuneracdo dos responsaveis pelas diferentes funcGes de controlo, i.e. compliance,

gestdo de riscos e auditoria interna®2,

9) O que fez a praxis bancaria nacional?

Neste segmento do estudo procede-se a uma analise de como a praxis bancaria
acabou por receber as alteracdes introduzidas no ordenamento portugués pela CRD IV

relativas a temética do comité de remunerac6es, maxime ao nivel do RGICSF.

A primeira diferenca que se fez sentir relativamente ao 6rgdo em causa nas
diferentes institui¢bes analisadas, diz respeito ao nome com que este € brindado. As suas
designacdes vao desde “Comissao de Nomeacdes, Avaliacdes e Remuneragdes” (CNAR),
a “Comissdo de Nomeagdes € Remuneragdes” (CNR), ou simplesmente e de forma algo
equivoca “Comissdo de Remuneragdes”. De facto, a pratica bancaria demonstra uma
dificuldade acrescida na compatibilizacdo dos regimes da comissdo do CSC e do comité
do RGICSF, assim materializando a preocupacdo exposta ao longo da presente
dissertacdo de que a existéncia em simultaneo destes dois 6rgdos podera dar azo a uma
duplicacdo de competéncias e até a uma confusdo acerca do papel de ambos no seio da
mesma instituicdo de crédito. N&o obstante esta notdria, mas algo “inofensiva” diferenca
0 certo é que a mesma ajuda a encontrar uma semelhanca de regimes — 0 nomen
encontrado para este 6rgdo revela a pratica da banca de concentrar no mesmo 6rgao,

responsabilidades ao nivel da remuneracao e ao nivel da avaliagdo dos membros do 6rgao

202 Apontando precisamente no sentido desta competéncia especifica do remuneration committee das
institui¢des de crédito do Reino Unido, v. SYSC 19.D.3.17 do FCA Handbook.
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de administracdo, duas tematicas impossiveis de dissociar quando aos administradores

(executivos) seja atribuida uma componente variavel de remuneragio?®2,

Relativamente ao 6rgéo responsavel pela criacdo do comité de remuneragdes, na
generalidade das instituicdes de crédito, a ndo ser naqueles casos de confusdo entre
comissao e comité, anomeacdo do comiteé de remuneracdes é da competéncia do conselho
de administracdo?®*. Uma carateristica comum & generalidade das instituices analisadas
¢ a existéncia concomitante de uma “comissdo de remunerag¢des da assembleia geral” (ou
seja, tal como consagrada no CSC) e de um comité de remuneracdes tal como previsto no
artigo 115.°-H do RGICSF (n&o obstante, a diferente denominacéo que lhe é dada ao nivel
das proprias instituicdes de crédito). Esta ultima carateristica € bem demonstrativa do
papel secundario a que o comité de remuneracdes se encontra fadado em virtude de uma
algo desnecessaria duplicacdo de 6rgédos societarios, ja que, materialmente, o que ambos

fazem poderia muito bem ser feito por apenas um deles.

Quanto a composicdo do comité de remuneracdes, 0 numero concreto de membros
deste 6rgdo oscila entre os 3 e 0s 4 (estabelecendo os estatutos de cada institui¢cdo ou o
préprio regulamento deste 6rgdo que a composicao deste ndo é fixa, assim variando entre
um ndmero minimo e um ndmero maximo de membros). Na maioria das institui¢oes
analisadas ha uma “preocupacdo” com as pessoas a nomear pelo conselho de
administracdo que ocupardo esta funcdo de tal forma que o mesmo se encontra vedado a
administradores executivos (algo que, apesar de expressamente consagrado em alguns

regulamentos internos das institui¢des analisadas, ja decorreria da prépria lei).

203 possibilidade esta prevista expressamente pelo supervisor espanhol — o Banco de Espanha através da
Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de Espafia, a las entidades de crédito, sobre supervision y
solvencia, que completa la adaptacion del ordenamiento juridico espafiol a la Directiva 2013/36/UE y al
Reglamento (UE) n.° 575/2013, na norma 29 (integrante da sec¢do 1 do capitulo IV da Circular) estabelece
como regra a separagdo organica entre o comité de nombramientos e o comité de remuneraciones; todavia,
a mesma norma dispde outrossim que, verificadas que estejam certas condicdes, as entidades de crédito
poderdo constituir um comité conjunto de nombramientos y remuneraciones.

204 O que confirma o aqui discorrido relativamente & natureza juridica do 6rgdo em causa, no sentido de,
verdadeiramente, este ser uma emanagdo do conselho de administragéo.

Também afirmando a competéncia do 6rgdo de administragcdo, embora referindo-se especificamente a
criacdo da figura do comité de nomeagdes previsto no artigo 115.°-B do RGICSF, v. MANUEL REQUICHA
FERREIRA, ob. cit., pp. 140, 141 e 157.
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Quanto ao regime de impedimentos e incompatibilidade dos membros do comite,
em certos bancos estes, para além de ndo poderem ser administradores executivos,
também n&o poderdo ser membros da comissdo de auditoria. Nota-se com surpresa que
casos existem em que os membros do comité sdo ndo-membros dos érgdos sociais da
instituicdo de crédito em causa. Pode inclusive encontrar-se referéncia a um limite quanto
ao nimero de membros deste 6rgao que ndo integrem o conselho de administracdo (numa
das instituicdes, por exemplo, o nimero de pessoas sem qualquer ligacdo ao banco que
integravam o comité de remuneracdes devia ser inferior a metade do numero total de
membros que o compunham, assim traduzindo uma preocupacao de ligacdo deste 6rgao
a prépria administragdo do banco, mas também salvaguardando a hip6tese de 0 mesmo
poder ser constituido por pessoas que nao possuam um qualquer vinculo a instituicdo de

crédito em causa).

Por ultimo, relativamente as competéncias, como ja vem sendo apanagio nesta
matéria, também ndo se descortinam diferengas substanciais entre as instituicdes
analisadas. A regra, aqui, € a de caber ao 6rgdo de administracao, atraves de elaboragédo
e aprovacdo de regulamento proprio, a responsabilidade pela definicdo das competéncias
do comité. Desde logo, e de forma bastante ampla, a generalidade dos regulamentos
relativos a este 6rgdo explicitam as competéncias que de qualquer maneira ja lhe sdo
diretamente atribuidas pelo RGICSF. Para além disso, outras competéncias sdo-lhe
conferidas, de forma mais ou menos concretizada, de que sdo exemplo: prestacdo de
auxilio ao conselho de administracdo na elaboracdo de parecer a submeter a “comissao
de remunerac@es da assembleia geral” relativamente a fixacdo da componente variavel da
remuneracdo dos membros da comissdo executiva; elaboracdo de proposta ao conselho
de administracdo, no ambito do processo anual de avaliacdo e fixacdo da componente
variavel da remuneragdo dos membros da comissdo executiva, quanto aos critérios a
utilizar nesse processo; elaboracdo de relatorios anuais sobre politicas e préaticas de
remuneracdo na instituicdo e posterior remissdo de tais relatorios a comissdo de
remuneracao eleita pela assembleia geral; promocédo de uma analise e avaliacdo anual da
aplicacdo da politica de remuneracéo e identificacdo das medidas de ajustamento a adotar,
para posterior comunicacdo dos resultados de tal avaliacdo a comiss@o de remuneracdes
do CSC.
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V. A avaliacdo do desempenho dos membros executivos do
6rgdo de administracdo como elemento necessario para a

determinacdo da sua remuneracao

Se é verdade que nos textos recomendatorios relativos a boas praticas em matéria
de remunerac6es abundam as referéncias a premente necessidade de assegurar a devida
independéncia de espirito dos membros ndo executivos do 6rgdo de administracéo
societario, nomeadamente ndo fazendo depender a sua remuneracdo do desempenho ou
do valor da sociedade ou mesmo determinando que a remuneracao dos administradores
ndo executivos correspondera (“apenas”) a uma quantia fixa?®® — “estes, pelo proprio
carater das fungdes que desempenham, ndo devem ver o montante da sua remuneragao
depender dos resultados que, afinal, decorrem da atuacdo dos administradores executivos,
0 que poderia comprometer a sua necessaria independéncia?®®” —, ndo sera menos verdade
a tendéncia ha muito generalizada na pratica societaria de fazer incluir na remuneracgéo
dos administradores executivos uma componente variavel, ou seja, uma componente
diretamente dependente do seu desempenho e/ou do desempenho da unidade de estrutura
diretamente dependente do administrador em questédo ou da sociedade ou do desempenho
do proprio administrador; ilustrativo disto mesmo € ver que esta pratica é tida como
“recomenda¢do” e como forma de alinhamento de interesses no proprio Codigo de
Governo das Sociedades do IPCG ao estatuir, na recomendacdo V.3.1., que “tendo em
vista o alinhamento de interesses entre a sociedade e os administradores executivos, uma

parte da remunerago destes deve ter natureza variavel2%’,

205 Assim, cfr. paragrafo 171 das EBA/GL/2015/22. De notar, todavia, que as OrientagGes acabam por ser
mais severas do que a generalidade dos textos recomendatdrios nesta matéria; estes ultimos, normalmente,
bastam-se com a recomendacdo de que a remuneracdo dos administradores ndo executivos ndo integre
nenhuma componente que dependa do desempenho ou do valor da prépria sociedade (veja-se, como
exemplo disto mesmo, o disposto na recomendacéo V.3.5. do Cadigo de Governo das Sociedades do IPCG
de 2018).

Seguindo as Orientagdes da EBA nesta matéria e estabelecendo que “A firm must not award variable
remuneration to a non-executive director acting as such”, v. SYSC 19D.3.38 do FCA Handbook.

206 MARIA DE FATIMA RIBEIRO, «Os modelos... », ob. cit., p.57.

207 Aludindo a remuneragédo globalmente considerada como um dos modelos de incentivos passiveis de
mitigar as divergéncias de interesses entre o acionista-principal e o administrador-agente, v. JOSE FERREIRA
GOMES, Da administragdo.. ., ob. cit., pp. 38 € segs.; v. também ANA RAQUEL FRADA, «A remuneragao...»,
ob. cit., pp. 324 e 325, que ndo deixa de alertar para o risco associado a componente varidvel, pp. 327 e
328.
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A atribuicdo de uma componente variavel esta intimamente ligada com a
consabida técnica do pay for performance, por meio da qual se visa estabelecer uma
estrutura de incentivos a maximizacdo do desempenho para além do normal (ou do
minimo expectavel) seja da generalidade dos colaboradores, seja dos quadros de direcédo
ou de administracdo da sociedade. Todavia, como se vem afirmando ao longo da
dissertacdo e como j& por tantas vezes discorrido pela doutrina que sobre o tema se
debrugou, a técnica do pay for performance pode produzir efeitos perniciosos quando nao
se encontre devidamente balizada e conexionada com o desempenho dos seus
beneficiarios. Mas mais; ndo basta verificar a existéncia de uma estreita e inexoravel
correlacdo entre o desempenho e 0 montante/pagamento da componente variavel.
Possivelmente tdo importante quanto tal ligacdo sera a dificil tarefa de construcdo de
mecanismos de controlo e de avaliacao tais que permitam uma fiel ligacdo entre a decisao
de pagamento de componente varidvel — nas suas vertentes da decisdo de pagamento em
si mesma, da deciséo de fixacdo do quantum remuneratorio, do parcelamento (ou ndo) do
seu pagamento, ou do proprio pagamento em si mesmo que podera ser feito em dinheiro
ou em instrumentos financeiros, como por exemplo, titulos representativos do capital
social da sociedade em apreco — e um desempenho sustentavel, i.e. ndo assente numa

excessiva assuncao de riscos para a instituicéo.

Dito isto, nesta seccdo, a semelhanca do que se tentou fazer na seccao precedente,
ndo se pretende discorrer sobre a materialidade subjacente a componente variavel, nem
tdo pouco aferir e contrabalancar os méritos e deméritos da mesma, mas tdo-somente
trazer a ribalta a temética da avaliagdo dos membros executivos do Orgdao de
administragdo, ja que serdo estes os beneficiarios por exceléncia do pagamento de
componente variavel. Destarte, faz-se um esforco para olhar, pensar e desconstruir o
processo de avaliacdo intra-societario dos administradores executivos das instituicées de

crédito efetuado no &mbito da afericdo da componente varidvel do seu salario.

Com uma interessante tese acerca da componente varidvel da remuneragdo como mecanismo de
alinhamento de interesses e como técnica de mitigagdo dos custos de agéncia, no sentido da rejeigdo desta
qualidade a componente variavel, apontando-a como uma metodologia falhada, v. JAMES MCCONVILL,
Executive compensation in contemporary corporate governance: why pay for performance is a flawed
methodology, 2005, disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=723521, de onde
ressaltam criticas aos adeptos da teoria da agéncia e a adequacdo do mecanismo de pay for performance
para mitigar custos de agéncia, sublinhe-se, a titulo exemplificativo esta passagem do referido texto “agency
theorists consider remuneration (principally money) as an important ‘control mechanism’ to allign the
interests of executives and the company.”) e onde o Autor defende que “(...) corporate participants, and
especially director and top executives, are motivated by factors other than pure wealth maximization.”.
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Ora, para 0 que aqui interessa, seguindo um pensamento alinhado com aquele que
é vertido nas EBA/GL/2015/22, deve entender-se que a remuneracdo ou é fixa ou é
variavel?®, A remuneracio sera fixa sempre que as condigdes para a sua atribuicio e o
seu montante (i) sdo baseados em critérios predeterminados, (ii) sd0 permanentes e
tendencialmente ndo-reduziveis, no sentido em que, salvo situacdes excecionais, mantém-
se no mesmo nivel durante o periodo de tempo associado ao cargo especifico e as
responsabilidades assumidas e, talvez o ponto mais carateristico desta componente, (iii)
ndo se encontrem ligados ao desempenho do seu beneficiario e, consequentemente, nao
constituem incentivos para a assungao de riscos?%®; nos demais casos, portanto, deparar-
se-a com uma componente variavel da remuneracao, designada e especialmente quando
se topar com uma qualquer correspondéncia entre 0 montante atribuido e o desempenho
do colaborador que o aufere e/ou da unidade de estrutura em que se encontra inserido ou

que tem a seu cargo.

Precisamente por se entender que associada a atribuicdo de uma componente
varidvel estara sempre uma quantidade inaliendvel de risco, estabeleceu o legislador
nacional, aquando da transposi¢do da CRD IV para o ordenamento juridico interno, em
concreto no artigo 115.°-E do RGICSF, que quando uma instituicdo de crédito com sede
em Portugal pretenda atribuir aos “colaboradores referidos no n.° 2 do artigo 115.°-C”, de
onde constam, entre outros, 0s membros dos seus 0rgaos sociais, a direcdo de topo, ou 0s
colaboradores responsaveis pelas fungdes de controlo interno, uma componente variavel
de remuneracao dependente do desempenho teré de observar um conjunto de requisitos e
principios alinhados com a preocupacdo de manutencao de niveis aceitaveis de assuncao
de risco, igualmente se estabelecendo, no artigo 115.°-F do RGICSF, um récio entre a
componente varidvel e a componente fixa, numa tentativa de assegurar ndo sO a
adequacdo do montante da componente varidvel, mas também a adequacdo da propria

componente fixa.

No que concerne a avaliagOes relativas aos colaboradores de uma instituicdo de
crédito, ha que referir que os membros dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizagdo,

bem como os titulares de fungdes essenciais destas entidades estdo, desde inicio, sujeitos

208 Assim mesmo avangam as sobreditas Orientacdes no seu paragrafo 115.

209 £ jmportante realcar que, ndo obstante este balizamento que aqui se tenta prescrever para a figura da
componente fixa, a mesma ndo deve ser reduzida na sua totalidade a uma importancia em dinheiro —v., a
propdsito, COUTINHO DE ABREU, Governagao..., ob. cit., pp. 87 e seguintes.
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a um procedimento de avaliacdo da sua adequacao para o exercicio das fungdes que irdo
desempenhar — devendo-se aqui entender por “adequagdo” dos membros dos orgdos de
administracdo e fiscalizacdo e dos titulares de funcdes essenciais como a “capacidade de
assegurarem, em permanéncia, garantias de gestdo sa e prudente das instituicdes de
crédito, tendo em vista, de modo particular, a salvaguarda do sistema financeiro e dos
interesses dos respetivos clientes, depositantes, investidores e demais credores”, tal como
se estabelece no n.° 2 do artigo 30.° do RGICSF. Por se entender que um dos momentos
essenciais da vida de qualquer sociedade ¢ o0 momento de selecdo de certas categorias de

colaboradores?®

, importancia esta que por se fazer sentir de modo intenso nas instituicdes
de crédito pelas especificidades que as mesmas convocam e pelas func¢Ges de verdadeiro
interesse publico que desempenham, como ja se expos supra, levou o legislador a fazer
depender o exercicio de funcdes de tais categorias de colaboradores de um ato
administrativo de autorizacio prévia por parte do Banco de Portugal?'!, autorizacéo esta
assente numa avaliacdo, feita ndo sé pela autoridade de supervisdo mas, e em primeira
linha, pela prépria instituicdo de crédito-proponente, da adequacdo dos candidatos a

propor?*? — note-se, porém, que a adequacgio destes colaboradores deve ser assegurada

210 Para tal importancia apontava ja a Recomendacdo da Comissdo 2005/162/CE, no seu ponto 11.1 ao
estabelecer que o “conselho de administragdo ou de supervisdo [das sociedades cotadas] deve garantir que
é composto por membros que, no seu conjunto, dispdem da necessaria diversidade de conhecimentos,
capacidade de apreciacdo e experiéncia para desempenhar adequadamente as suas funcdes.

211 Também aqui, a semelhanca do que ja se exp0s quanto ao regime do comité de remuneracdes, releva a
distingdo entre instituicdes de crédito significativas e menos significativas. E que, de acordo com o
Regulamento-Quadro do MUS, a supervisao das instituicdes de crédito de cada Estado-Membro que sejam
consideradas significativas de acordo com os critérios ai elencados, deixou de estar na esfera isolada das
autoridades nacionais competentes de cada Estado-Membro para passar a ser partilhada entre estas e 0 BCE,
de tal forma que a decisdo de autorizacdo das categorias de colaboradores referidas passou, com a entrada
em vigor em 2014 do MUS, a ser tomada pelo BCE. Cabe destacar, todavia, que, apesar da decisdo em si
mesmo considerada ser tomada pelo BCE, a avaliagdo que Ihe esta subjacente corresponde a um processo
partilhado entre esta autoridade e as autoridades de supervisdo nacionais, tanto que as autoridades nacionais
competentes cumpre apresentar ao BCE um projeto de decis@o (cfr. artigos 89.° a 94.° do Regulamento-
Quadro do MUS).

212 Sobre as instituicdes de crédito recai a obrigacdo de garantir que os membros dos seus 6rgdos de
administracéo e de fiscalizagdo e os titulares de funcBes essenciais preenchem, a todo o tempo, os requisitos
de adequacdo previstos no RGICSF - idoneidade, qualificacdo profissional, independéncia,
disponibilidade; a par destes requisitos de cariz individual, deve também ser assegurada a adequagdo do
ponto de vista da coletividade de cada 6rgdo colegial em causa (cfr. artigos 30.° e 30.°-A do RGICSF).

De facto é neste dominio seguida a reconhecida abordagem das trés linhas de defesa no ambito da
governagdo societaria do risco, a qual reserva ao proprio 6rgdo de administragdo o papel primevo na
identificacdo, controlo e mitigagdo dos riscos, entre 0s quais se destaca, para o que aqui releva, o risco
associado as proprias pessoas que titulam os diferentes 6rgdos da sociedade-instituicio de crédito. E
precisamente porque o 6rgdo de administragdo define ndo s6 o apetite de risco da instituicdo, como também
a propria abordagem, ex ante e ex post, da instituico face aos riscos, que vem sendo considerado como a
primeira linha de defesa no quadro da gestdo, controlo e mitigacdo dos riscos a que a instituicdo esta ou
possa vir a estar exposta. Para mais desenvolvimentos sobre o tema das linhas de defesa remete-se para
INSTITUTE OF INTERNAL AUDITORS, IIA position paper: The three lines of defense in effective risk
management and control, 2013, consultavel em https://na.theiia.org/standards-
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ndo sé num momento inicial, correspondente a sua designacao ou inicio do exercicio de
fungdes, mas também, de acordo com o estatuido no n.° 1 do artigo 30.° do RGICSF, ao
longo de todo o tempo em que estes se mantenham em fungdes na instituicdo de crédito?®2,
E alids, precisamente & luz das especificidades de governo e das funcdes que
desempenham, que com substancia se podem qualificar de funcdes de interesse publico,
que se deve buscar a justificacdo para esta, de outro modo intoleravel, intromissdo do
Estado na vida da sociedade-instituicdo financeira. Nunca se deve olvidar que a
sociedade, independentemente do que seja propugnado por movimentos de pendor

institucionalista®*

, ¢, em primeira linha, “coisa dos socios”, o que ¢ bem demonstrado
pelo fértil terreno que é o direito societario para normas de cariz dispositivo numa clara
preocupacao de preservacao da integralidade do principio da liberdade dos sécios. De
facto, e de acordo com a propria lei societéria (artigo 391.° do CSC?'%), a designagao do
conjunto de pessoas primordialmente responsaveis pela gestdo da sociedade é,
compreensivelmente, uma competéncia dos “donos” da sociedade, dos sdcios, tanto assim
é que, ndo raro, a mesma pessoa retine a qualidade de sdcio e a de administrador/gerente.
Todavia, em face das ja apontadas especificidades do setor econémico em causa, € aqui
imposta a intervencdo do Estado-regulador-legislador ndo s6 para assegurar o bom
funcionamento e estabilidade do mercado, como também para assegurar a defesa dos

muitos interesses que se jogam in casu.

A avaliacdo acima referida prende-se com a permanente necessidade de assegurar
a adequacdo destas pessoas para 0S cargos que ocupam. Todavia, para além desta
avaliacdo, estes colaboradores estdo sujeitos a uma outra — a avaliagdo do seu
desempenho. Antes de se passar a avaliacdo de desempenho em concreto, uma primeira

ideia € necessario reter para que se compreenda de forma integrada a tematica das

guidance/Public%20Documents/PP%20The%20Three%20L ines%200f%20Defense%20in%20Effective
%20Risk%20Management%20and%20Control.pdf.

213 Detalhadamente sobre o tema da avaliacdo da adequacio dos membros dos 6rgéos sociais de instituices
de crédito, v. ANA DA PONTE LOPES, «Corporate governance e a avaliagdo dos membros dos 6rgaos sociais
em instituicdes de crédito e sociedades financeiras», in AAVV, A emergéncia e o futuro do corporate
governance em Portugal, vol. 1, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 55 a 85.

214 Na medida em que segundo estes, e por contraposicdo (mais ou menos intensa) aos movimentos
contratualistas, o interesse social € feito de muitos outros interesses para além do dos sécios. Sobre o tema,
sobre as diferentes visdes em confronto e sobretudo sobre o que se deva entender por “interesse social” v.
por todos COUTINHO DE ABREU, Curso de..., ob. cit., Vol. II, pp. 264 a 281.

215 Mais uma vez, quanto as sociedades que adotem o modelo germanico, as especificidades que advém da
existéncia de um érgdo com as carateristicas do conselho geral e de supervisdo fazem-se notar no direito
societario nacional, ao estatuir o artigo 425.° do CSC que os administradores (executivos, relembre-se) séo
designados pelo conselho geral e de supervisdo ou, no caso de os estatutos assim o estabelecerem, pelo
colégio de acionistas.
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avaliacdes que ora ocupam este estudo e que tem que ver com 0 progressivo movimento
de profissionalizagdo da gestdo das sociedades®!® que se vem assistindo na hodierna
sociedade hiper-complexa, o que mais uma vez se verifica de forma especialmente intensa
nas instituicdes de crédito devido ao também ele hiper-complexo leque de atividades que
desenvolvem e a vastissima panoplia de riscos as mesmas subjacentes. Esta tendéncia de
profissionalizag&o da gestdo faz-se sentir, desde o processo de recrutamento até ao ato de
designacdo em si mesmo. Sintomatico desta progressiva profissionalizacdo da funcéao de
gestdo é a constituicdo de comissdes/comités de nomeagOes, que conhecem uma
particular proliferacéo no seio das sociedades de maior dimensdo, mormente nas cotadas
e nas instituicdes de crédito. Quanto a estas Ultimas, apesar de ndo impor a sua
constituicdo, nem mesmo para as instituicdes significativas?’, o artigo 115.°-B do
RGICSF consagra expressamente a figura e encarrega-se da regulacdo da mesma, através
da definicdo de regras concernentes a sua composicao e “‘competéncias relativamente aos

orgaos de administragdo e fiscalizagdo”.

Como foi evidenciado supra, é observavel na pratica bancéria uma curiosa
tendéncia para a agregacdo do tratamento reservado as matérias das nomeacoes,
avaliacdes e remuneracBes. Se bem que ndo se pode deixar de reconhecer que estas sdo
matérias distintas, do ponto de vista do governo societario esta agregacdo ndo deixa de
consubstanciar uma pratica compreensivel tendo em conta a interdependéncia entre as
matérias — a designacdo, como vimos, depende de uma prévia avaliacdo; a avaliacédo,
entendida enquanto processo (e ndo como um ato isolado), por sua vez, ndo obstante
conhecer um relevante periodo em momento prévio a propria relacdo de administracdo
que se estabelece entre o candidato a administrador e a instituicdo de crédito, € um
processo permanente ao longo da relacdo que se vier a estabelecer apds a designacéo,

estando inclusive presente no momento da cessacao da administracao (quer seja no ato de

216 Abordando de forma expressa o tema, v. PAULO CAMARA, «Introducdo: Designagio...», ob. cit., pp. 15
a 18. Generalizando este novo paradigma da gestédo profissional no seio das hodiernas sociedades anonimas,
V. PAULO OLAVO DA CUNHA, Direito das..., ob. cit., p. 815.

217 E, por isso mesmo, estar em clara contradicdo com o que é estabelecido no n.° 2 do artigo 88.° da CRD
IV, mediante o qual é exigido que as institui¢des significativas criem um comité de nomeagdes. Todavia, e
apesar desta clara contradicdo de sentido, serd de entender que o comportamento do legislador nacional, a
parte do consideravel nivel de autonomia de que goza na transposi¢do de Diretivas comunitérias, ainda
assim se encontra dentro do que lhe é possibilitado pela prépria CRD IV — de facto, o Gltimo paragrafo do
n° 2 do artigo 88.° da CRD IV estabelece que “caso, nos termos do direito nacional, o 6rgdo de
administracdo ndo seja competente para o processo de selecdo e nomeacdo de qualquer dos seus membros,
ndo se aplica o presente nimero”, assim caindo por terra a obrigacdo imposta as institui¢des significativas
por este nimero, porquanto, de acordo com a legislacdo nacional, o 6rgdo de administracdo das instituicdes
de crédito-sociedades andnimas ndo é o 6rgdo competente pela nomeagao dos administradores.
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destituicdo, quer seja no ato de ndo renovacao do mandato); a remuneracgéo, por sua vez,
para além de ser influenciada (ou pelo menos, assim se espera que seja), no que diz
respeito a0 montante da componente variavel, pela avaliagdo do administrador, ela

prépria também influencia o nivel de desempenho do mesmo.

a) Politica de selecdo e avaliagdo

Entrando entdo no especifico processo de avaliagdo dos membros dos 6rgdos
sociais das instituicdes de crédito e sua correlacdo com a remuneracdo dos mesmos —
correlacdo desde logo evidente na alinea a) do n.° 2 do artigo 115.°-E do RGICSF onde
se estabelece um importante e indissocidvel elo entre a componente varidvel a atribuir
(nomeadamente aos membros executivos do 6rgdo de administracédo) e o desempenho do
colaborador que a aufere e também do desempenho da unidade de estrutura em que se
insere —, é mister comegar esta reflexdo pela politica interna de selecéo e avaliacao dos
membros dos 6rgdos sociais e dos titulares de fungdes essenciais das instituicGes de
crédito. A este documento refere-se o n.° 2 do artigo 30.°-A do RGICSF?*8, ao estabelecer

um dever de aprovacdo da mesma a cargo do 6rgdo deliberativo-interno?®. Definindo a

218 Apesar de estes preceitos apenas fazerem referéncia aos membros do 6rgéo de administragdo e aos do
orgdo de fiscalizagdo das instituicbes de crédito, o certo é que este acervo de preceitos também é aplicavel
aos titulares de funces essenciais, ex vi do disposto no artigo 33.°-A do RGICSF.

219 Telegraficamente ndo se pode deixar de constatar com surpresa que, para efeitos da aprovagdo desta
politica, competente é o colégio de acionistas da instituicdo de crédito e ndo, como se viu ser habitual, o
orgdo de administracdo ou algum comité especializado deste drgdo. Apesar do movimento de cada vez
maior concentragao de competéncias no 6rgdo de administracéo, tendo em linha de conta que a designacao
dos titulares dos érgdos sociais, segundo o direito societario nacional, se relaciona com a titularidade
acionista (cfr. artigo 391.° do CSC), ndo se pode deixar de ver nesta exigéncia um ponto positivo, se bem
gue em sentido inverso a diretriz europeia comumente aceite nesta tematica e que corresponde precisamente
a (cada vez mais e mais intensamente sentida) responsabilidade do 6rgdo de administracdo pela definigcdo
e aplicacdo dos objetivos estratégicos, da estratégia de risco e dos ditames de governo interno da institui¢do
(tal como € precisamente espelhado na alinea a) do n.° 1 do artigo 88 da CRD IV e no n.° 1 do artigo 115.°-
A do RGICSF através do qual se transp0s para a ordem juridica interna o preceito comunitario), bastando
pensar, para justificar esta afirmacdo, no que aqui ja foi dito relativamente a distribuicdo de
responsabilidades e competéncias pela definicdo e aprovagdo da politica de remuneracdo (rectius, das
politicas de remuneracao). Apesar da atribuicdo de competéncias — de aprovacéo, ndo de elaboragdo — ao
coletivo de acionistas no que diz respeito a selecdo e avaliagdo de certas categorias de colaboradores da
instituicdo de crédito, o certo é que, também aqui, se podera topar com a existéncia de outros 6rgdos com
competéncias em tudo semelhantes as ora expostas — de facto, nos casos em que haja sido criado um comité
de nomeacGes tal como consagrado no artigo 115.°-B do RGICSF, a alinea €) do n.° 2 desse preceito atribui
a esse 6rgdo a competéncia pela revisdo periddica da politica do 6rgao de administracdo em matéria de
selecdo e nomeacdo; deste preceito legal também se retira que a elaboracdo da politica de selecdo e
nomeag¢do dos membros daquilo que se identifica por “dire¢do de topo” (cft. alinea p) do artigo 2.°-A do
RGICSF) é da competéncia do 6rgdo de administracéo.
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obrigacdo de elaboracdo e consequente aprovagdao deste “instrumento de auto-
conformagdo organizativa”, trazido ao ordenamento juridico nacional através da
transposicdo da CRD IV, almejou-se que as instituicdes de crédito procedessem a uma
“reflexdo autonoma e adaptada as suas especificidades??° relativamente aos titulares dos
cargos sob andlise, num momento inicial — da sua “sele¢do” — mas também ao longo do
tempo em que exercam as suas fungdes junto de determinada instituigdo de crédito — dai
se falando também aqui de “avaliagdo”. Nao obstante a importancia desempenhada por
esta politica interna, tal, nos termos da lei, (apenas) diz respeito a avaliacdo da adequacéo
dos titulares de fungdes por ela abrangidos, e ndo propriamente ao desempenho de tais
colaboradores. Assim, os objetivos primordiais desta politica interna, espelhados
precisamente no seu contetido minimo, serdo (i) proceder a identificagdo dos responsaveis
pela avaliacdo (da adequacdo) em causa, (ii) definicdo do processo e procedimento de
avaliacdo e (iii) do préprio conceito de adequacdo em causa e (iv) definicdo de
mecanismos de prevenc¢édo, comunicacao e sanacao de situagdes de conflitos de interesses
(cfr. n.° 9 do artigo 33.° do RGICSF).

Assim, facil é de ver que esta € uma avaliacdo que, ndo obstante decorrer de forma
continua ao longo da relacéo entre os titulares destas funcdes e a instituicdo de crédito,
surge como que a margem de uma (outra) avaliacdo de desempenho destes colaboradores.
De facto, no &mbito da politica de selecdo e avaliacdo da adequacdo a que se refere o n.°
2 do artigo 30.°-A do RGICSF, independentemente do processo de selecéo e de avaliacéo,
0 que estd em causa (rectius, o que verdadeiramente se encontra a ser alvo de avaliacao)
é o cumprimento, pelos colaboradores em concreto, de cada um dos “sub-requisitos” que
constituem o requisito da adequacdo — a idoneidade, qualificacdo e experiéncia
profissional, independéncia e disponibilidade — ndo tendo lugar, nesta sede, como se

depreende, a avaliacdo de desempenho que ora ocupa este estudo.

b) O processo de avaliagcdo propriamente dito

Como ja foi alvo de observacao supra, os momentos de avaliacdo do desempenho

dos membros do 6rgéo de administragéo, sobretudo dos membros executivos, devem estar

220 Expressdo utilizada por PAULO CAMARA, «Introdugdo: Designagio..., ob. cit., p. 30.
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em estreita correlagcdo com a fixacao e posterior atribuicdo de um componente variavel
aos mesmos (cfr. alinea a) do n.° 2 do artigo 115.°-E do RGICSF). De facto, a componente
variavel, ao representar um plus (muitas vezes representando até um elevadissimo plus)
a remuneracdo que os colaboradores podem auferir, deve ser, sem surpresa, atribuida
aqueles que ao longo do periodo da corresponde avaliagdo hajam tido um desempenho
superior ao previsto, ou seja, do qual também se possa dizer que represente um plus

relativamente ao que era expectavel??,

Tendo em conta 0s sucessivos escandalos no mundo econémico-financeiro ndo
surpreende que cada vez mais atencdo seja prestada ao processo de avaliacdo, de tal forma
que 0 modo como se processa a avaliacdo de certas categorias de colaboradores seja ele
proprio hodiernamente tido em conta como uma forma de incrementar ou melhorar o

desempenho de tais colaboradores®?.

Ndo obstante a facilmente compreensivel
importancia do(s) modelo(s) e do(s) processo(s) de avaliacdo, o certo é que o
ordenamento juridico nacional, a semelhanca de muitos outros, ndo dedica um segmento
legislativo préprio a tematica da avaliacdo de desempenho (sobretudo) do 6rgdo de
administracdo e dos seus membros individualmente considerados. Esta matéria fica
muitas vezes sub-rogada para os codigos de bom governo, potenciando de tal modo um
regime periclitante de avaliagdo ou mesmo opaco e pouco dado a transparéncia, 0 que,
consequentemente torna o processo de afericdo da componente variavel da remuneracéo
que esta dele dependente pouco transparente e facilmente manipulavel em ordem a

conseguir, para cada administrador, o nivel maximo de retribuic&o.

O momento alto, ou pelo menos mais comum, de avaliacdo do desempenho dos
6rgdos sociais??® das sociedades comerciais portuguesas é o da apreciacdo anual da
situacdo da sociedade, do qual se encarrega o Capitulo VI do CSC. O espaco fisico e
temporal da designada “assembleia geral anual” dos sécios constitui 0 momento por
exceléncia de apreciacdo do desempenho do 6rgao de administracdo ao longo do exercicio
econdémico passado. De acordo com o n° 1 do artigo 65.° do CSC, sobre os

administradores impende um dever de elaborar e submeter aos 6rgdos competentes da

221 «“variable remuneration that reflects performance in excess of that required to fulfil the employee's job
description and terms of employment...” (italico meu), cfr. SYSC 19.D.3.37.(2) do FCA Handbook.

222 MARK FENWICK, ERIK P. M. VERMEULEN, «Evaluating the Board of Directors: International Practice»,
ECGI Working Paper in Law, n.° 425/2018, November 2018, p. 9.

223 Reconduz-se aqui o estudo a avaliagdo do 6rgdo de administracdo e dos seus membros, sobretudo dos
seus membros executivos, por razdes de economia de espaco e tempo e por forma a manter a coeréncia de
analise que foi desenvolvida ao longo da dissertacao.
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sociedade “o relatério de gestdo, incluindo a demonstracéo nédo financeira ou o relatorio
separado com essa informacdo (...), as contas do exercicio, bem como os demais
documentos de prestagdo de contas previstos na lei, relativos a cada exercicio anual”. Do
relatorio de gestdo deve constar, pelo menos, uma exposicao fiel e clara da evolucao dos
negocios, do desempenho e da posicdo da sociedade, bem como uma descricdo dos
principais riscos e incertezas com que a mesma se defronta, exposicao esta que deve ser
acompanhada por dados econdmicos que permitam aferir da veracidade da mesma e que
espelnem de forma clara a situacdo financeira da sociedade. Estes documentos, cuja
preparacdo e elaboracdo caberdo a administracdo da sociedade, necessitando alias de ser
assinados por todos os membros do érgdo de administracdo, devem, em momento
posterior ao encerramento de cada exercicio anual, ser aprovados em assembleia geral de
acionistas; esta, no prazo de trés meses a contar da data do encerramento do exercicio ou
no prazo de cinco meses a contar da mesma data quando se tratar de empresas que devam
apresentar contas consolidadas ou que apliquem o método da equivaléncia patrimonial
(cfr.n. 5 do artigo 65.° e, especificamente quanto as sociedades andnimas, n.° 1 do artigo
376.°, ambos do CSC), esta, dizia-se, deve reunir para deliberar, designadamente sobre
(i) o relatorio de gestdo e as contas do exercicio, (ii) a proposta de aplicacéo de resultados,
(iii) proceder a apreciacdo geral da administracdo e fiscalizagdo da sociedade e, se disso
for caso e embora esses assuntos ndo constem da ordem do dia, proceder a destituicao,
dentro da sua competéncia, ou manifestar a sua desconfianca quanto a administracéo e
(iv) proceder as eleicbes que sejam da sua competéncia. E, portanto, a propria letra da lei
que remete para este momento em concreto da vida de qualquer sociedade anénima e, por
isso mesmo, de qualquer instituicdo de crédito (e sobretudo, de qualquer banco) enquanto
momento-chave da avaliacdo do desempenho do 6rgdo de gestdo e, recordando que entre
nos vigora a regra da destituicdo ad nutum de administradores, melhor se compreende
que neste momento se joga decisivamente a continuidade dos administradores a frente da

sociedade-instituicdo de crédito.

A parte desta clara referéncia & assembleia geral anual onde se procede &
deliberagdo sobre as contas do exercicio, o direito societario nacional mantém-se em
grande parte omisso quanto a avaliacdo do desempenho em si mesmo considerada dos
membros do orgdo de administracdo, individualmente considerados e do érgédo como um

todo. Ha que olhar, assim, para 0 RGICSF e para os textos recomendatorios sobre governo
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societario para vislumbrar alguma luz relativamente ao processo de avaliacdo de

desempenho na banca.

Antes entdo de observar o disposto na lei especial, cumpre destacar o estatuido a
este propdsito no Cadigo de Governo das Sociedades do IPCG. Na sua recomendacéo
I11.9 dispde o Codigo que as sociedades devem constituir comissdes internas
especializadas adequadas a sua dimensdo e complexidade, abrangendo, separada ou
cumulativamente, as matérias de governo societario, de remuneracgdes e avaliacdo do

desempenho??*

, € de nomeacdes. Ademais, e sem surpresa, COmo se vem constatando ao
longo desta dissertacéo, este Codigo também encontra semelhancas entre as avaliacdes e
as remuneracOes (e ainda as nomeacgdes) ou ndo dedicasse todo um capitulo a estes
assuntos. O seu Capitulo V — “Avaliacdo de Desempenho, Remuneracfes e Nomeagoes”
— estabelece, ab initio, na sua sec¢do 1 intitulada de Avaliacdo Anual de Desempenho o
principio de que a sociedade deve promover a avaliacdo do desempenho do 6rgao
executivo e dos seus membros individualmente e ainda do desempenho global do 6rgéo
de administracdo e das comissdes especializadas constituidas no seu seio. Este Codigo
recomenda que o0 Orgdo de administragdo avalie, com periodicidade anual, e
conjuntamente com o 6rgdo de fiscalizacdo da sociedade, o seu préprio desempenho, bem
como o desempenho das suas comissdes e dos administradores delegados, tendo em
conta, em tal avaliacdo, designadamente o cumprimento do plano estratégico e do
orcamento da sociedade, o0 modelo de gestdo de riscos adotado e executado e o
funcionamento interno do érgdo de administracdo e dos comités. Ora, para além de
recomendar, em certos casos, a criacdo de uma comissao de remuneracoes e de avaliacdo
do desempenho e de apontar certos aspetos da avaliacdo que deve ser levada a cabo, 0

Caodigo pouco adiante sobre 0 quod das avaliagoes.

A este propésito cumpre também olhar o disposto ha Recomendacdo da Comissao
2005/162/CE. O paragrafo 8 desta Recomendacdo dispde, tal como o Cddigo de Governo
das Sociedades, que é ao proprio 6rgdo de administracdo que cabe promover e conduzir
uma avaliacdo do seu desempenho. De forma mais desenvolvida do que o referido
Caodigo, a Recomendacéo dispde que esta avalia¢ao deve incluir uma apreciagéo da sua
[do conselho de administragdo] composicdo, organizacdo e funcionamento enquanto

grupo, incluir uma avaliacdo da competéncia e eficacia de cada um dos seus membros e

224 Repare-se que o Codigo agrega a matéria de remunerac@es e avaliagdo de desempenho no dominio de
uma mesma comissédo especializada do 6rgdo de administragéo.
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dos membros dos comités, bem como uma apreciacdo da forma como o conselho
desempenhou as suas fungdes face aos objetivos estabelecidos. JA& no Anexo | a
Recomendacao, estabelece-se, na secgao relativa ao comité de nomeacao, que este “deve
pelo menos”, entre outras fungdes, “avaliar periodicamente a estrutura, dimensdo,
composicdo e desempenho do conselho de administracdo ou de supervisdo (estrutura

monista ou dualista)” (italico meu).

Por ultimo, no que ao regime legal especifico das instituicbes de crédito diz
respeito, ao longo do RGICSF varias disposi¢Ges aludem ao desempenho e avaliacéo de
diversas categorias de colaboradores. No que concerne aos colaboradores que
intervenham na comercializacdo ao retalho de produtos e instrumentos financeiros, o
artigo 77.°-F do regime geral demonstra vincadamente uma preocupagao em ndo permitir
que da avaliacdo de desempenho destes colaboradores e da sua estrutura de remuneragédo
resulte uma situacao de conflito de interesses entre estes e os clientes bancarios. Destarte,
este preceito veda a possibilidade de estabelecer incentivos a comercializagcdo destes
produtos com influéncia direta no nivel de remuneragdo ou no processo de avaliacdo de
desempenho destes colaboradores. No que a avaliacdo dos colaboradores que tém
contacto direto com clientes bancarios no ambito da comercializacdo de depositos e
produtos de crédito diz respeito, o artigo 86.°-B do RGICSF estabelece a obrigatoriedade
para a instituicdo de crédito de definir, para estas categorias de colaboradores, uma
politica de remuneracdo e de avaliacdo consentanea e promotora da capacidade de tais
colaboradores de agirem no interesse dos clientes bancarios, devendo, em particular,
assegurar que as medidas relativas a remuneracéo, objetivos de vendas ou de outro tipo
ndo sdo suscetiveis de incentivar as pessoas em causa a privilegiar os seus proprios
interesses ou 0s interesses das instituicbes de crédito em detrimento dos interesses dos

clientes (cfr. n.° 2 deste preceito legal).

Finalmente, no que a avaliacdo de desempenho dos membros dos 6rgaos sociais
diz respeito, ndo se pode deixar de olhar o disposto no ja referido artigo 115.°-B do
RGICSF, relativo ao comité de nomeagdes que, recorde-se, pode (ndo tem de) ser
constituido enquanto comissao especializada do 6rgdo de administragdo das institui¢des
de crédito. Ja se evidenciou que o disposto na alinea a) do n.° 2 do preceito diz respeito

ao processo de avaliagdo dos candidatos a cargos dos 6rgdos sociais, indissociavelmente
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ligado ao inicio das funcdes®?® de tais membros e a especificidade que estas instituicdes
e 0 Sseu governo societario encerram, distinto, portanto, do processo de avaliacdo de
desempenho propriamente dito. Segundo a alinea ¢) do n.° 2 do artigo 115.°-B do
RGICSF, nos casos em que a instituicdo de crédito possua um comité de nomeacoes, a
este cabera avaliar, com uma periodicidade no minimo anual, a estrutura, a dimensao, a
composi¢do e o desempenho dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo e formular
recomendagdes aos mesmos com vista a eventuais alteragcdes. Segundo a redagdo do
proémio do n.° 2 deste preceito, é de crer que quando esteja instituido na estrutura
organica societaria-bancaria um oOrgao responsavel em matéria das nomeacoes
talqualmente previsto no artigo 115.°-B do RGICSF, a tal 6rgdo serdo atribuidas, no
minimo, as competéncias previstas nas alineas do seu n.° 2, de tal forma que, o enigma
relativamente ao 6rgdo competente pelo processo de avaliacdo de desempenho dos
administradores das instituicdes de crédito, quando estas possuam um comité de
nomeacdes, se afigura de facil resolugio — competente é o comité de nomeagdes®?. Claro
que na sua funcéo de responsavel pelo processo de avaliagdo de desempenho, este 6rgao,
como também foi referido relativamente ao comité de remuneragdes, ndo atua sozinho,
sendo certamente coadjuvado pelas areas de recursos humanos e de controlo interno, bem
como pelas préprias areas operacionais e funcionais, ja que depende sobremaneira dos
dados que estas Ihes fornegam quanto ao seu préprio desempenho, nos casos em que
consubstanciem um pelouro de um qualquer administrador. Tal 6rgdo devera possuir
ainda estreitas ligacbes com o comité de remuneracfes do RGICSF e com a propria
comissao de remuneracOes da assembleia geral, quando estes dois Ultimos 6rgaos existam
no seio da estrutura societaria. Nos casos em que a instituicdo de crédito haja optado por
ndo constituir um comité de nomeacdes, a competéncia ora em analise serd do proprio
Orgdo de administracdo que, desta forma, procede a uma (auto-)avaliacdo dos seus

membros??’,

225 Mas ndo s6 ao inicio, visto que esta avaliagdo deve possuir um carater permanente, de forma a assegurar
que ao longo de todo o curso do mandato os membros dos 0rgdos sociais, individualmente considerados e
no seu conjunto, mantenham niveis adequados de conhecimentos, competéncias e experiéncia, como fica
patente da leitura da alinea d) do n.° 2 do artigo 115.°-B do RGICSF (bem como pelo disposto no n.° 1 in
fine do artigo 30.°).

226 prevendo esta funcdo para qualquer comissdo de nomeagdes e ndo apenas as da banca, v. MANUEL
REQUICHA FERREIRA, «Comissao de...», ob. cit., p. 144.

227 Esta mesma situacdo de autoavaliacdo € pratica generalizada, encontrando-se, por exemplo, ao nivel das
sociedades cotadas na NYSE. No New York Stock Exchange Listed Company Manual, que consubstancia
um guia para as sociedades cotadas na NY SE, compreendendo e detalhando um lista de requisitos essenciais
em matéria de governacdo societaria, interacdo, comunicacdo e deliberagdes com/dos acionistas, neste
Manual, dizia-se, na sua Section 303A.09 — Corporate Governance Guidelines, ¢ estabelecido que “the

110



Ap0s o processo de avaliagéo, os seus resultados devem refletir-se na componente
varidvel e seu montante — quando a mesma seja devida — da remuneracdo dos
colaboradores que dentro da estrutura societdria a aufiram. Assim, a avaliacdo de
desempenho e a definicédo de critérios de desempenho através dos quais os resultados da
avaliacdo individual se traduzem num determinado valor pecuniario constituem o prius
metodoldgico e necessario do pagamento de tal componente aos colaboradores-credores
desta componente. Neste d&mbito, a politica de remuneracdo destas instituicdes volta a
jogar um papel crucial ao caber-lhe, nos termos da alinea €) do n.° 3 do artigo 115.°-C do
RGICSF, a definicdo dos tais critérios para a afericdo do montante da componente
variavel da remuneracdo, critérios estes que devem ser fundamentados no desempenho
sustentavel e adaptado ao risco da instituicdo de crédito, bem como no cumprimento das
funcBes do colaborador para além do exigido. Na definicdo destes critérios esta mais uma
vez patente a necessidade de colaboracdo de diversas areas da sociedade na elaboragéo
da politica, assumindo, quanto a este especifico vértice, lugar de destaque os comités de
nomeacdes e de remuneracOes da instituicdo de crédito, nos casos em que tenham sido

constituidos.

Assim, e para efeitos da definicdo destes critérios e da posterior componente
propriamente dita, 0 desempenho — alvo, como se viu, de uma avaliagdo com uma
periodicidade minima anual — deve ser considerado, de acordo com a alinea b) do n.° 2
do artigo 115.°-E do regime geral, num quadro plurianual, desta forma possibilitando por
exemplo, o ajustamento do montante da componente variavel pelos riscos atuais e futuros,
bem como pelo custo dos fundos préprios e pela liquidez necessarios a instituicdo de
crédito, mediante a acdo de mecanismos de malus e de clawback — dai que seja mister
olhar para o direito do colaborador sobre a componente variavel da remunera¢do como
um direito sob o qual paira uma condic&o resolutiva®?®. Esta possibilidade de ajustamento
pelo risco simboliza um exemplo gritante da ligagcdo estabelecida entre a avaliagdo de
desempenho e a remuneracao, ja que tais mecanismos sao acionados no ambito e devido
ao processo avaliacdo de desempenho devidamente considerado num quadro plurianual e

a sua acgéo pode influir grandemente na remuneracao total auferida pelo colaborador em

board should conduct a self-evaluation at least annually to determine whether it and its committees are
functioning effectively”, assim instituindo o principio da autoavaliagdo dos membros do oOrgdo de
administracdo; todavia, tal processo de (auto-)avaliagdo é supervisionado pelo nomination committee (cfr.
Section 303A.04 — Nominating/Corporate Governance Committee). Sobre o tema, v. th. PHILIP STYLES,
«Board...», ob. cit., pp. 188 e 189.

228 £ em boa verdade, também uma condigdo suspensiva ja que parte do pagamento desta componente deve
ser diferido no tempo (cfr. n.° 7 do artigo 115.°-E).
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causa, ligacdo esta que € também demonstrada na alinea h) do paragrafo 51 das
EBA/GL/2015/22.

Longe de davidas parece estar o facto de a definicdo dos critérios e objetivos de
desempenho dever estar expressamente consagrada na politica de remuneracdo, critérios
e objetivos estes que devem ser elaborados com a devida contribuicdo das
comissdes/comités especializados, nomeadamente, os de remuneracdes e o0s de
nomeacdes; todavia, qual o 6rgao responsavel pela verificacdo do seu cumprimento? Ou
seja, a que estrutura societaria cabe a verificacao periddica do cumprimento dos objetivos
estabelecidos para cada colaborador com possibilidade de auferir uma componente
variavel da remuneracdo e para cada unidade de estrutura? Parece que tal competéncia
podera caber tanto ao comité de nomeagdes — enquanto érgdo responsavel pela conducao
do processo de avaliagdo do desempenho por exceléncia — ou, caso ndo exista, a
competéncia pode recair sobre o comité de remunerages, ao abrigo da sua competéncia
genérica de preparacdo de tomada de decisdes relativas a remuneracdo que lhe é
outorgada pelo n.° 3 do artigo 115.°-H do RGICSF. Em caso de inexisténcia de ambos

estes comités, parece que tal competéncia recaird sobre o 6rgao de administracao.
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V1. Conclusdes

A remuneracdo dos membros dos 6rgaos sociais, em particular dos administradores
executivos, das grandes sociedades, maxime das sociedades financeiras, foram, sédo e
seguramente continuardo a ser um dos “temas quentes” do corporate governance a nivel
global?®®, o que reforca a pertinéncia desta dissertagdo numa area em que, se bem que
envolvida por uma vasta investigacao doutrinaria, é rodeada por uma constante mudanca
do ambiente que a circunda o que reclama gue se continue a pensar sobre a mesma.

Ao longo deste trabalho tentou-se destacar sobretudo trés ideias chave. A primeira
prende-se com a verificada necessidade de estudar ndo s6 as questfes de pendor mais
“material” relacionadas com a remuneragdo, questdes essas que, nao obstante
encontrarem ja um grau de consolidacdo doutrinaria bastante razoavel deverdo continuar
a ser estudadas e densificadas pela doutrina que se ocupa destas matérias, sendo certo que
um tal estudo, no entanto, ndo deve secundarizar o pensamento a volta das questdes de
cariz mais procedimental/formal, em que se toma as remuneragdes como substrato de
estudo e se tenta dar resposta a davidas como quem? O qué? Como? E quando? Um
positivo processo remuneratdrio que nao possibilite uma excessiva assuncao de riscos por
parte dos colaboradores por ele abrangidos apenas é possivel se, ab initio, as “regras do
jogo” estiverem bem definidas nesse sentido, 0 que apenas se consegue através da criacao
e manutencdo de mecanismos gque reduzam ao maximo situac@es de conflito de interesses
tdo comuns nesta mateéria.

A segunda ideia fundamental prende-se com o facto de a matéria das remuneragdes
na banca, ndo obstante ter concentrado em si muitas atencdes e olhares, ndo ter sido
devidamente tratada pelo legislador nacional que, aqui e ali, se limitou, num processo
acritica de osmose legislativa, a assimilar as normas financeiras comunitarias neste
dominio. O reconhecimento da particularidade de cada ordenamento juridico € espelhado
no proprio grau de consideravel autonomia de que goza o legislador de cada Estado-
Membro na transposicao de Diretivas, o que Ihe permite, desde logo, adaptar as normas
comunitarias ao ordenamento nacional em vigor, ao invés de criar situagdes embaragosas
e confusas para os players do sistema financeiro e que, na pratica, causam o efeito

precisamente contrario do pretendido — a confusdo dogmatica, a duplicacdo de orgaos e

229 Atribuindo precisamente este lugar de destaque ao tema tratado nesta dissertagdo, v. MARC T. MOORE,
ob. cit., p. 133.
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0 progressivo afastamento dos acionistas dos assuntos de remuneragdo acarreta
inevitavelmente uma diluicdo da responsabilidade dos préprios administradores.

O terceiro ponto fundamental prende-se com a ideia de que, verdadeiramente, as
instituicbes de crédito e em especial os bancos sdo entidades, pelas funcbes que
desempenham, bastante singulares do ponto de vista da sua governacdo. O elevado risco
associado a este tipo de entidades, em especial o risco de contagio que encerram e que
ainda recentemente se revelou no seu total esplendor, fundamenta (rectius, reclama) por
uma efetiva regulacdo, em que se estabeleca com clareza, mais do que as praticas
permitidas, quais as que sdo proibidas, algo que se faz sentir com especial acuidade numa
area em que a fronteira entre as préaticas de corporate governance e a regulacdo bancéria
é bastante ténue como acontece com o tema das remuneracdes®®. A proposito da
necessidade que se faz sentir de uma efetiva supervisao e regulacdo ao nivel do setor
financeiro, especialmente em matéria de remunerag6es, nunca se intentou aqui defender
a ideia, completamente desajustada, de, por via legislativa, impor ex ante uma qualquer
forma ou estrutura remuneratéria dos membros dos 6rgaos sociais das institui¢fes de
crédito, algo que consubstanciaria verdadeiramente um atentado ao principio da iniciativa
privada e que certamente iria contra os pilares da economia de mercado que foi e continua
a ser uma das bandeiras da Uni&o Europeia; defende-se, isso sim, uma forte, mas sensata,
supervisao dos esquemas de remuneracdo tendo sempre em vista garantir a salde
financeira destas instituicdes. Por isto mesmo, necessario é também que 0 supervisor
financeiro mantenha uma efetiva supervisdo sobre as praticas de governo interno e ndo
apenas sobre os aspetos econdmico-financeiros ligados a préatica bancéria, de tal forma
que seja exercido um efetivo controlo do cumprimento pela prética bancaria dos
requisitos legais em matéria de remuneracdes?3t. Com efeito, 0 enorme esforco legislativo
desenvolvido no passado recente de regulacdo deste tipo de aspetos, tais como de nivel e
requisitos de fundos proprios, réacios de liquidez e de solvabilidade, entre outros, fazem
com que a supervisdo destes elementos seja algo mais “pacifico” e consolidado (ndo
obstante o grau de complexidade associado a compreensdo efetiva destes pontos), o que
possibilita que o olhar do supervisor se volte agora de modo mais dindmico para a vertente

do governance, cujo grau de subjetividade associado reclama um olhar cuidado,

230 GuIpbo FERRARINI, «Compensation in financial institutions», in AAVV, Governance of financial
institutions, Oxford University Press, January 2019, p. 253.

231 Ndo obstante as criticas tecidas ao quadro legislativo em vigor nesta tematica que carece de revisio e
densificacdo, sobretudo ao nivel da defini¢do e concretizagdo do procedimento remuneratorio.
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dindmico, casuistico, intrusivo, cético, compreensivo e conclusivo®®. Se se tentou
demonstrar ao longo deste trabalho a importancia da intervengao do legislador enquanto
indutor de boas préaticas no mercado, o certo € que ndo se deve olhar a adog&o destas boas
praticas de governacdo enquanto panaceia miraculosa, nem como garantia absoluta de
que crise alguma se abatera novamente sobre o sistema financeiro; certo €, ndo obstante,
que a criacdo de sistema efetivos e eficazes de governo e de controlo interno, mormente
de sistemas e de procedimentos remuneratérios que evitem situagdes de conflito de
interesses que sejam consentaneos com uma adequada gestdo do risco, tornara menos

provavel, se ndo a ocorréncia, certamente os impactos desses periodos de tens&o?3,

Referiu-se também que se avizinha um momento de ouro para uma necessaria revisao
da Lei n.° 28/2009 — a transposicdo da Diretiva (UE) 2017/828 —, fazendo-se fé de que
esta revisdo seja aproveitada pelo legislador nacional para devolver a ordem juridica
interna em matéria de remuneracdes a coeréncia que a mesma deve ter face a notéria
preocupacdo do legislador do CSC em afastar o 6rgdo de administracdo das decisGes
relativas a remuneracdo dos membros dos 6rgdos sociais. Todavia, ndo se deve deixar de
salientar um certo grau de receio em virtude da grande margem de liberdade que o
legislador comunitario deixou aos Estados-Membros na transposicdo da Diretiva,
diploma comunitério este que vem precisamente reconhecer o papel fundamental que
deve caber ao 6rgdo deliberativo-interno na tomada de decisdes societarias em areas de
grande conflitualidade de interesses, como 0 Sd0 precisamente 0s negdcios com partes
relacionadas e a remuneragdo dos administradores. Por falar em revisdes legais e
introducdo de novas normas comunitarias na ordem juridica nacional, destaque-se
também a proximidade de um novo pacote legislativo financeiro que culminara na revisao
da Diretiva 2013/36/UE, pela que ja vem sendo designada CRD V¥, através da qual se
espera introduzir, no que em matéria de remuneracdo interessa, pelo menos, uma maior

mobilizacdo do principio da proporcionalidade com a introducdo de obrigagdes mais

232 gSobre a importancia da supervisdo financeira e de como a mesma se deve comportar perante 0s
escandalos do mundo financeiro que foram demonstrativos de falhas também ao nivel dos bancos centrais,
V. JOSE VINALS e JONATHAN FIECHTER, «The making of good supervision: learning to say “no”», IMF Staff
Position Note No. 2010/08, May 2010.

233 |deia expressa por SOFIA LEITE BORGES, «O governo...», ob. cit., p. 267.

23 Bem como na revisdo do Regulamento n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de
junho de 2013 relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas de
investimento.
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235 Apesar

simplificadas relativamente a bancos de menor dimenséo e menos complexos
de, de acordo com o estabelecido pela Comissdo Europeia, estas previsiveis alteracdes
aos diplomas comunitarios de maior relevo em matéria de regulacdo bancéria parcamente
versarem sobre remuneracgdes, nada obsta a que a futura transposicdo dos mesmos,
aproveitando o impeto legislativo reformador, seja acompanhada de modificacdes ao
regime vertido no RGICSF, por forma a dotar o processo remuneratorio da coeréncia de

tratamento que o mesmo reclama.

2% De acordo com comunicado de imprensa da propria CoMIsSA0 EUROPEIA, Adoption of the banking
package: revised rules on capital requirements (CRR 1I/CRD V) and resolution (BRRD/SRM), Brussels, de
16 de abril de 2019, consultavel em http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-19-2129 en.htm.
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