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“O principal contributo da ética para a vida econdmica e empresarial nao

é tanto evitar o mal, mas ajudar a fazer mais e melhor™.

! Moreira, José Manuel, (2001), Etica Empresarial, “Introducdo”, Vida Econémica, Lisboa.



Resumo

Neste estudo avaliou-se a evolucdo das remuneracbes médias mais altas
dentro das empresas, registadas na Euronext Lisbon no periodo compreendido
entre os anos 2007 e 2011. Pretendia-se saber, se aquelas compensacdes
estdo alinhadas com o desempenho das empresas, naquele periodo. Verificou-
se que o nivel médio das remunera¢gfes em estudo se manteve praticamente
inalterado, enquanto o desempenho médio das empresas medido, quer pelo
RCI (rentabilidade dos capitais investidos), quer pela capitalizacdo bolsista

sofreu uma queda na ordem dos 52%.

Fez-se uma andlise ao nivel das remuneracbes médias dos CEO das
empresas que compunham o PSI20 e o SMI20 no ano de 2011, com a
finalidade de averiguar qual a variavel, em estudo, mais relacionada com
aguelas compensacdes e fazer um estudo comparativo entre a realidade
portuguesa e suica. Verificou-se que, nestas empresas, aquelas remuneracdes
mantém um fraco relacionamento com os indicadores de desempenho e de
dimenséo, isto €, ndo é conclusivo afirmar qual deles tem maior poder
explicativo no modelo estatistico implementado. Em comparacdo com a
realidade suica, verificou-se que, em Portugal, a remuneracdo média dos
gestores de topo, ainda que em valor absoluto seja inferior, quando ponderada
pelo desempenho ou pela dimensdao das empresas, se mantém em niveis
relativos mais elevados. Por outro lado, enquanto na Suica a remuneracao
variavel representa 70% da remuneracédo total, em Portugal este racio fica-se

pelos 34%.

Este estudo leva a evidéncias que a limitacdo legal das remuneracbes dos
administradores executivos ndo sera, so por si, uma solucéo eficaz no combate
a salarios ‘desmesurados’, muitas vezes, em desalinho com o desempenho das
empresas. Assim, sera de colocar reservas na adocdo, em Portugal, dum
processo semelhante aquele a que se tem assistido na Suica, onde em
referendo popular, se votou por uma imposicdo legal contra aquelas

remuneracoes, consideradas escandalosas pela opinido publica.

Palavras-chave: remuneracdo dos administradores executivos; limitacdo legal

dos salérios; desempenho e corporate governance.



Abstract

In this study paper we evaluated the Portuguese reality regarding the evolution
of the highest average salaries within companies, registered in Euronext Lisbon,
during the period between the years 2007 and 2011. The aim was to find out if
those offsets are aligned with business performance in that period. It was found
that the average level of pay, in the study firms, remained virtually unchanged,
while the average performance of firms measured either by RCI (net return on

assets) or by market capitalization suffered a sharp drop in the order of 52%.

There was an analysis at the level of average pay of CEOs of companies that
comprised the PSI20 and the SMI20 in 2011, in order to ascertain the variable
under study, more related to those compensations. It was found that, in these
companies, those salaries remain a weak relationship with the variables under

study, that is, is not conclusive say which one has greater explanatory power

Compared with the Swiss reality, it was found that, in Portugal, the average pay
of top managers, although in absolute value is much lower, when weighted for
the performance or size companies, remains at higher relative levels. On the
other hand, while in Switzerland the variable remuneration is 70% of the total

remuneration, in Portugal this ratio one is by 34%.

This study paper leads to evidence that the legal limitation of the remuneration
of executive directors shall not, by itself, be an effective solution in combating
abusive wages, often without matching the performance. As such, one face with
evidence that leads to make reservations in adopting, in Portugal, a similar
process so that has assisted in Switzerland, where a popular referendum, voted
by a process of legal enforcement against those salaries, considered

scandalous by public opinion.

Keywords: remuneration of executive directors; legal limitation of wages;

performance and corporate governance.
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Introducao

A crise financeira de 2008 veio mostrar ao mundo aquilo que os diversos
escandalos financeiros nos Estados Unidos da América (EUA) ja vinham
preconizando: as vicissitudes do sistema econémico-financeiro, no qual se tém

desenvolvido as atividades econdmicas a nivel global.

Tornou-se evidente a importdncia e a necessidade de um corporate
governance mais transparente, democratico e eficaz para o desenvolvimento
sustentdvel das organizacdes. Isto €, o poder corporativo deve estar
igualmente distribuido entre os decisores e o0s interessados nos efeitos das
suas decisdes. A execucdo e a supervisdo devem ser independentes e

executadas por quadros competentes na area.

Em particular, tornou-se evidente que é urgente criar mecanismos legais, ou
recomendatorios, que obstem ao dominio das empresas pelos seus gestores,
dominio este, apoiado em clausulas defensivas tais como: golden parachutes?,
indeminizacbes anormalmente elevadas em caso de rescisdo de contratos e
outras medidas que visam manter o poder dos executivos, permitindo-se a
remuneracdes consideradas escandalosas pela opinido publica e, além disso, a
contraciclo com o crescimento e desempenho da organizacdo que dirigem,

comprometendo-lhe o futuro.

Com o sistema de compensacOes dos gestores, que tém crescido bastantes
nas ultimas décadas (Frydman e Sacks, 2007) pretende-se atenuar os conflitos de
agéncia (Jensen e Meckling,1976), originados pela divergéncia de interesses entre
0 gestor, 0s acionistas e outros stakeholders e também pelos efeitos da
assimetria da informacdo. O problema estd na falta de poder que, muitas
vezes, 0s acionistas sentem na tomada de decisfes estruturais, o que tem

levado a que o poder da gestao domine por completo 0os seus niveis salariais.

Os problemas de agéncia surgem no contexto das sociedades cotadas, uma
vez que € aqui que, o bem-estar e a salvaguarda dos interesses dos acionistas
dependem, em boa medida, da atuacdo da administracdo da sociedade. Um

exemplo classico deste tipo de problemas surge quando administracdo age em

’Clausulas contratuais que permitem a atribuicdo de compensacdes avultadas aos
administradores executivos em casos de mudanca de lideranca como por exemplo em
situacdes de aquisi¢cdes hostis (OPA) ou fus6es com outras empresas.



exclusivo interesse préprio desviando-se do interesse da sociedade e dos seus
acionistas, 0 que leva a praticas remuneratérias desadequadas e
incentivadoras de comportamentos que se poderdo revelar comprometedores

de um crescimento sustentavel.

A divergéncia de interesses, junta-se a assimetria de informacgéo existente
entre a administracdo e 0s acionistas, tendo a primeira, tipicamente, mais
informacdo do que os segundos. Esta assimetria de informacéo verifica-se
igualmente quanto ao mercado em geral, colocando, consequentemente,
entraves ao seu justo e eficaz funcionamento e sugerindo a intervencéo

regulatoria.

E neste contexto, que vemos aprovado, por referendo popular, um projeto de
lei que visa regulamentar o sistema de atribuicAo de compensacfes aos
quadros executivos das empresas suicas. Trata-se de um caso que, a ter
sucesso, pode vir a redefinir o paradigma da administragcdo das organizacdes
no futuro. No entanto, h& que ter em conta as possiveis consequéncias de tais
medidas que, segundo o estudo elaborado por Ingolf Dittmann et al., (2011),
poderao ter efeitos inesperados, quer nas préprias empresas, quer em termos
macroecondémicos, tais como: menor predisposicdo para tomar decisbes de
risco, remuneragfes mais altas para desempenhos mediocres e diminuicdo do
valor das empresas, que por forca das restricbes ndo poderdo manter os

gestores mais qualificados.

Ja ndo é de agora a discussao sobre o tema da politica das remuneracdes dos
administradores, desde meados dos anos 80 que tém surgido varios estudos
sobre o tema: Até que ponto ela € justa? Cumpre a sua funcédo de estimulo?
Premeia o bom desempenho? Ou, pelo contrario, é fruto de abuso de poder e
desrespeito pelos valores que devem servir de principio ao desenvolvimento
sustentavel das organizacbes? Na literatura sobre o tema, as opinides dividem-
se quanto ao sistema atual de remuneracao dos gestores; se € ou nao eficiente
(Core e Guay, 2010), no sentido de alinhar os interesses dos acionistas com 0s
interesses dos administradores das suas empresas®. Tém-se observado,

através de estudos empiricos, os resultados alcancados em paises da Asia, tal

*Bebchuk e Fried, (2004) argumentam que os gestores influenciam o processo de atribuicdo
das suas remuneracgfes; Core e Thomas, (2005) contra-argumentam que o0s sistemas de
remuneracao em vigor sao reconciliaveis com o paradigma da eficiéncia.



como China* e Koreia do Sul® onde o Estado estabeleceu tetos salariais para
os CEO (Chief Executive Officer / presidente do 6rgdo executivo), 0os quais
ficaram indexados ao valor médio da remuneracdo de todos os colaboradores
da organizacdo. Em ambos os casos se conclui que o sucesso das medidas
tomadas com o objetivo de limitar a remuneragcdo dos CEO nao tem sido
alcancado. Tem-se assistido a um fraco desempenho por parte da maioria das
empresas, no entanto, verifica-se que o valor total das remuneracfes dos seus
gestores tem aumentado de ano para ano. As causas apontadas sdo: a falta de
empenho dos CEO; a tendéncia para procurar outras formas de compensacao,
por utilizacdo de vias menos proprias e camufladas (por exemplo, 0 aumento
do salario médio dos trabalhadores quando este serve de indexante a sua
remuneracao) e também o aumento de conflitos de agéncia nas empresas com

capital mais disperso.

O objetivo deste estudo € observar a evolugdo das remuneracbes dos
administradores executivos, em Portugal, no periodo de 2007 a 2011 e avaliar
se as mesmas estdo alinhadas com o desempenho das empresas. Trata-se de
um periodo muito particular, afetado pela crise financeira global em que as
empresas, em geral, sofreram os efeitos negativos da diminuicdo da procura e

a dificuldade de financiamento.

Pretende-se analisar, no ambito do corporate governance, com base nas
variaveis do desempenho e do crescimento, o nivel das remuneragfes dos
CEO das empresas que compunham o PSI20 e o SMI20 em 2011, de forma a
elaborar um estudo comparativo entre as realidades suica e portuguesa. Isto,
com o proposito de avaliar a necessidade e a possibilidade da aplicacdo de
uma lei limitadora das remuneragbes dos gestores, vir a ser adotada com

sucesso no nosso Pais.

O caso do referendo popular na Suiga, com vista a impor uma limitagdo legal
para as remuneracdes dos CEO, € uma iniciativa pioneira nos paises da OCDE
e esta a incitar outros a tomar iniciativas similares, como € o caso da Franca

onde comeca a haver movimentagdes nesse sentido.

*Fang, e Reza, Monem, (2012), Unintended Consequences of Capping CEO Compensation:
Evidence from China’s State-owned Enterprises, Griffith University.

°Garner, e Kim, (2010), Does a Salary Cap Really Work? Department of Finance, Drexel
University.



Em alinhamento com o estudo de Fernandes (2005)°, espera-se, de alguma
forma, contribuir para a questdo de saber qual a melhor forma de atingir a

justica e eficacia das remuneracdes dos gestores de topo em Portugal.
A estrutura deste estudo € a seguinte:
Capitulo | — Enquadramento do tema

Depois de uma panoramica sobre o conceito e evolugdo histérica do tema
corporate governance, Sao expostas as principais teorias subjacentes a
compensacao de executivos, de modo a contextualizar este tema e a formalizar
as hipéteses em estudo. Sdo ainda abordadas as diversas componentes de
compensacao, entre elas, a compensacdo fixa mediante a atribuicdo de
salarios, a compensacado variavel que diz respeito a planos de incentivos e
bonus de desempenho, a compensacao sobre a forma de acdes e opcdes e
ainda os planos de incentivo de longo prazo. Apresentam-se, ainda, 0S
resultados de estudos sobre a limitagdo legalmente imposta em alguns paises
gue a levaram a cabo mesmo antes da grande crise financeira que rebentou

em 2008, tal como China e Koreia.

Descreve-se, ainda, a introducdo do corporate governance em Portugal,
seguindo a sua resenha histérica, e apresentam-se as instituicbes e normas

ligadas a este tema.

Breve andlise da remuneracdo dos administradores executivos na Suica. Em
tracos largos descreve-se a luta do povo suico contra os salarios considerados,
pela opinido publica, de abusivos. Fala-se também do nivel de vida suico

versus a realidade portuguesa.
Capitulo Il — Metodologia

Explica-se a escolha da amostra recolhida e a definicho das variaveis e
modelos estatisticos usados na andlise empirica. E descrito todo o trabalho de
recolha de dados sobre a remuneracdo mais alta em cada empresa listada na
Euronext Lisbon. Apresentam-se as variaveis definidas para tentar explicar o

nivel das compensacdes dos CEO tendo por base os dados fornecidos nos

®Para o periodo 2002-2004 analisou a relagéo entre a remuneracéo dos gestores de topo e o
desempenho das empresas registadas na Bolsa de Valores de Lisboa e concluiu ndo haver
evidéncias de estarem, de alguma forma, relacionados. Além disso, observou também que o
papel dos administradores néo executivos independentes € irrelevante.



relatorios depositados na CMVM e nos websites das empresas. Para 0 caso
suico, explicam-se os dados recolhidos nas 20 maiores empresas cotadas

daquele pais e que compunham o SMI20.

Apresenta-se 0 método de andlise utilizado para observar a evolucdo da
compensacdo dos executivos no periodo entre 2007 e 2011 e para a
explicagdo empirica da relacdo entre a compensacao total e as variaveis

definidas, para o ano de 2011.
Capitulo Ill — Analise dos dados

Apresentam-se e explicam-se os resultados das andlises feitas para os salérios
em Portugal e Suica.

Faz-se uma comparacdo quantitativa e ponderada entre 0s niveis de

remuneracao nos dois paises.
Capitulo IV — Discusséo e concluséo

Relacionam-se o conhecimento empirico, as hipoteses e os resultados obtidos,
com resultados de outros estudos, destacando as semelhancas e diferencas, e

as suas implicacoes.

Faz-se uma sintese da reflexdo feita ao longo deste estudo e deixam-se
sugestdes para futuros trabalhos.



CAPITULO 1

Corporate Governance e a remuneragéo dos gestores



1.1 Enquadramento

Face a complexidade e abrangéncia do conceito de corporate governance’,
tém sido desenvolvidas varias teorias que tentam enquadrar este tema. A mais
desenvolvida, e a partir da qual grande parte dos modelos e processos de
corporate governance tém sido adotados, € a Teoria da Agéncia (Jensen e
Meckling,1976) que trata dos confltos gerados pela separacdo entre a
propriedade da empresa e a sua gestédo, sendo, por isso, aquela que mais de
perto é seguida ao longo dos estudos sobre o tema. O agente €, neste caso, 0
orgdo de gestdo, contratado para, em nome dos acionistas dirigir o negdécio
global, para o qual a empresa foi criada. Ora acontece, muitas vezes, que 0S
interesses das partes divergem. De igual forma, a incerteza e a assimetria de
informagdo colocam problemas de conflitos de interesse nas relagbes
estabelecidas na estrutura organizacional que afetam as funcdes basicas das
organizacbes e o seu potencial de criacdo de valor. E, assim, necessaria a
introducdo de mecanismos que permitam alinhar interesses e supervisionar as
atuacOes dos agentes, em particular entre os dois grupos com marcado
protagonismo sobre a atividade econdmica empresarial: proprietarios e
gestores. Esta € a razdo de ser do corporate governance, conceito

desenvolvido nos anos 90 nos EUA.

N&o basta ter a condi¢cdo de proprietario, deter votos nas Assembleias-Gerais
de acionistas e ocupar um lugar no Conselho de Administracao para afirmar o

bom governo da organizacao (Alonso, 1998).

Os desenvolvimentos recentes exigidos pelos mercados, cada vez mais globais
e integrados, levaram a que, a escala global, as Bolsas de Valores
comecassem a exigir a adocdo, por parte das organizagcdes com titulos

cotados, de padrbes de corporate governance mais ou menos uniformes.

Basicamente, podem considerar-se dois sistemas com caracteristicas muito
préprias: o sistema anglo-saxénico e o0 sistema continental. O primeiro
desenvolvido nos EUA e UK® onde o capital est4 mais disperso e se leva muito

em conta o valor e liquidez do mercado das acdes das empresas e 0 segundo

7A CMVM traduziu a expressdo como Governo das Sociedades. Porém, porque se reconhece
maior abrangéncia na terminologia anglo-saxonica decidiu-se manté-la tal no termo original.
®Report of the National Commission on Fraudulent Financial Reporting, National Commission
on Fraudulent Financial Reporting, (1987), EUA; Cadbury Report, (1992), Reino Unido (UK).



mais adotado na Europa’ onde existem grandes empresas controladas por
grandes detentores de controlo de capital e votos. No modelo anglo-saxdnico
podemos encontrar leis de carater obrigatério como por exemplo a lei de
Sarbanes-Oxley Act dos EUA. E um modelo mais adaptado as sociedades de
capital mais disperso aonde os administradores executivos detém mais poder,
decorrente do seu maior conhecimento da atividade da empresa. J4 o sistema
continental € mais adotado por empresas com capital mais concentrado aonde,
muitas vezes, é o préprio acionista maioritario que desempenha o cargo de
presidente do 6rgdo executivo. Este sistema assenta, sobretudo em normas
recomendatoérias e codigos de boa conduta ndo vinculativos e baseados no

comply or explain®®.

Em termos de corporate governance, Portugal disp6e de um quadro normativo
moderno, em linha com o0s mecanismos previstos a nivel europeu e
internacional: ao lado de um quadro normativo de leis e regulamentos
constituido essencialmente pelos Codigos das Sociedades Comerciais e dos
Valores Mobiliarios, foi elaborado um conjunto de normas, as vezes designadas
por soft law, que integra normas deontoldgicas, recomendacdes, tal como as
da CMVM, e regras e codigos de boa conduta estabelecidos para e pelas
préprias sociedades, editados também pelo Instituto Portugués do Corporate

Governance, IPCG.

A transposicdo para a realidade portuguesa da reflexdo relativa a esta tematica
foi realizada através da aprovacdo, pela CMVM, em Outubro de 1999, em
alinhamento com as instancias internacionais - adocéo dos principios da OCDE
para o corporate governance - de um conjunto de recomendacdes relativas ao
sistema de regras de conduta a observar no exercicio da gestdo e controlo das
sociedades admitidas a negociacdo. Ainda hoje, a reflexdo sobre o corporate
governance em Portugal ndo procura impor modelos rigidos e uniformes,
assumindo a coexisténcia de dois tipos de sistemas: um mais apoiado no
controlo externo (modelo anglo-saxoénico) e outro que assenta mais no controlo

interno (modelo continental) ou em alternativa o sistema misto designado de

°Le Conseil d’Administration des Sociétés Cotées, (1995), Association Francaise des
entreprises Privées Conseil National du Patronat Francais.

%Quando uma empresa ndo adota alguma recomendacdo de um codigo de governo de
sociedade, por ndo se ajustar a sua realidade, deve explicar o porqué da nao adeséo, expondo
a vantagem da alternativa aplicada.



Sistema Classico. No final, o que se pretende € que cada entidade adote um
modelo de governo que melhor se ajuste a realidade da sua atividade.

Em 2001 a CMVM emite o seu regulamento n.° 7 que expde as varias
recomendacdes sob a forma de deveres de informacéo e divulgacdo anual das
praticas societarias. No entanto, € através do regulamento 10/2005 que a
matéria das remuneragfes dos gestores € abordada com o objetivo de reforcar
o sistema de fiscalizacdo e a ampliacdo da transparéncia da remuneracao dos
administradores. O regulamento 1/2007 obrigou as sociedades a declararem a
remuneracao individual dos gestores e o regulamento 1/2010 impbe a
descriminacdo da remuneracdo em fixa e varidvel bem como as normas de
atribuicdo desta ultima. Em Portugal, em consonancia com a pratica europeia,
a informacao relativa ao corporate governance passou a integrar um relatério
detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo societario a divulgar pelas
sociedades emitentes de a¢des admitidas a negociagao.

1.2 Conceito

O corporate governance ou o governo das sociedades na definigdo dada pelo
Instituto Portugués de Corporate Governance é o conjunto de estruturas de
autoridade e de fiscalizagdo do exercicio dessa autoridade, internas e externas,
tendo por objetivo assegurar que a sociedade estabelega e concretize, eficaz e
eficientemente, atividades e relagbes contratuais consentdneas com os fins
privados para que foi criada e é mantida e as responsabilidades sociais que

estdo subjacentes a sua existéncia.**

Para a OCDE envolve um conjunto de relacbes entre a gestdo da empresa, o
seu o6rgdo de administracdo, 0S seus acionistas e outros sujeitos com
interesses relevantes. O governo das sociedades estabelece também a
estrutura através da qual sao fixados os objetivos da empresa e sao
determinados e controlados os meios para alcancar esses objetivos. Um bom
governo das sociedades deve proporcionar incentivos adequados para que o
orgdo de administracdo e 0s gestores prossigam objetivos que sejam do
interesse da empresa e dos seus acionistas, devendo facilitar uma fiscalizacao

eficaz. (OCDE, 2004).

“Silva, Artur Santos, et. al., (2006), Livro Branco Sobre Corporate Governance em Portugal,
Lisboa, IPCG.



Para a CMVM o governo das sociedades € o sistema de regras e condutas
relativo ao exercicio da direcéo e controlo das sociedades emitentes de acdes

admitidas & negociacdo em mercado regulamentado (CMVM, 2005).

Existem, no entanto, varias definicdes alternativas de governo das sociedades,
todas igualmente aceitaveis, dadas as varias perspetivas sobre este assunto.
Como exemplo, pode referir-se a de Shleifer e Vichny (1996); para estes autores
0 governo das sociedades lida com as formas pelas quais os fornecedores de
capital para as OrganizagBes asseguram, a eles proprios, a obtencdo de
retorno ao seu investimento, ou a de Weiss (1978), citado em Evan (1993), onde
diz que o governo das sociedades se refere a estrutura de autoridade e de

tomada de decisdo de uma organizagao.

Por sua vez, Sir Adrian Cadbury (Relatério Cadbury, 1992) oferece-nos uma
definicdo muito mais alargada: a corporate governance preocupa-se em obter
um balanco entre 0s objetivos econOmicos e sociais e entre 0s objetivos
individuais e da sociedade. A matriz da corporate governance existe para
encorajar o uso eficiente de recursos e igualmente para exigir a
responsabilizacdo pelo modo como esses recursos sao usados. O objetivo é
alinhar o mais préximo possivel os interesses dos individuos, das corporacdes

e da sociedade.!?

Resumindo, o governo da sociedade compreende todos os mecanismos que
respeitam a determinagcdo da vontade da empresa, que levam a que sejam
atingidos os seus objetivos principais, seja ao nivel da definigdo do tipo de
atividades econdémicas a desenvolver, seja no que se refere a organizagéo
operacional dessas atividades, seja na tomada de decisdes de financiamento
dos respetivos investimentos ou seja no que respeita a remuneragao dos

capitais investidos.

De notar, que o alcance da expresséo governo das sociedades nao se limita a
abarcar o conjunto de estruturas de decisao e de fiscalizacdo das organizagoes
(os denominados mecanismos de controlo interno). Neste conceito cabem,
também, todas as imposi¢gdes externas, designadamente aquelas que se

referem ao escrutinio e ao juizo de valor que é feito pelos diversos agentes do

?Banco  Mundial (2000), Global Corporate Governance Forum, disponivel em
http://www.cgov.pt.
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mercado de capitais. De salientar, ainda, que nem todos os mecanismos de
governo internos a empresa resultam da livre escolha desta, alguns s&o fruto

de imposicdes legais ou regulamentares.*

1.3 Evolucao historica

...Quando a propriedade e controlo da sociedade ndo sédo totalmente
coincidentes, abre-se o caminho para um potencial conflito entre proprietarios e

controladores (Adam Smith, 1776).*

Impulsionada por contributos tedricos fundamentais que reportam ao periodo
da revolucado industrial, a primeira referéncia ao termo corporate governance
surge na década de 70, nos EUA, pelas palavras de Richard Eells®, numa
época abalada pelo caso Watergate'® um dos maiores escandalos politico-
financeiros conhecidos até hoje e que contribuiu em muito para a percec¢ao de
gue os mecanismos de controlo e direcdo, se demonstravam desadequados.
Surge entdo o denominado corporate governance movement, no qual os mais
diversos autores, focam a sua atencao, na expectativa de regular e atenuar as
consequéncias de um mecanismo de controlo societario interno deficitario.
Mais tarde, escandalos financeiros no seio de grandes sociedades comerciais
como as faléncias da WorldCom ou da Enron, vieram impulsionar o reforco das
normas legislativas. Inicialmente, essa preocupacao foi sentida apenas no seio
das maiores economias mundiais como os EUA, Alemanha, Japdo e Reino
Unido. Hoje, temos um extenso e crescente corpo de matérias regulatorias e
recomendatérias em matéria de corporate governance, em todo o mundo, com

o0 proposito de reafirmar a credibilidade, fiabilidade e transparéncia dos

BLivro Branco sobre Corporate Governance em Portugal, (2006), Instituto Portugués de
Corporate Governance.

“Smith, Adam, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, cuja frase
original é when ownership and control of corporations are not fully coincident, there is potential
for conflicts of interest between owners and controllers (traducéo livre).

PRichard Sedric Fox Eells, adjunct professor of business at Columbia University's Graduate
School of Business.

®Durante as investigacdes iniciadas pelo Federal Bureau of Investigation (FBI) em 1972, &
campanha eleitoral de recandidatura do entdo Presidente dos Estados Unidos da América,
Richard Nixon, foram detetadas vérias irregularidades. Entre elas, o financiamento ilegal da sua
recandidatura por parte de grandes empresas. Desse financiamento ilegal, e por uma maior
transparéncia, resultaram diversas imposicdes as sociedades comerciais de divulgarem os
seus mecanismos de controlo financeiro interno, pela Securities and Exchange Commission
(SEQ), principal agéncia reguladora do mercado de valores mobiliarios dos EUA.
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mercados, através de novos mecanismos de controlo societario a nivel interno

e externo.'’

De facto, foram os diversos escandalos de grandes empresas mundiais que
tornaram evidente a necessidade de se criarem mecanismos legais e
regulatorios que proporcionassem um corporate governance mais transparente
e eficaz capaz de trazer mais credibilidade aos investidores, sob pena de a

situacao resvalar para niveis incontrolaveis.

Foi no Reino Unido que teve lugar a publicacdo do primeiro e mais conhecido
trabalho com vista a melhoria do governo das sociedades. Trata-se do relatorio
Cadbury (1992), ao qual outros se lhe seguiram: relatério Greenbury (1995),
relatorio Hampel (1998) e o relatério Turnbull (1999), entre outros. Publicado no
Reino Unido, o relatério Cadbury foi percursor nalgumas matérias do governo

das sociedades, como seja o enfoque dado ao 6rgao de administracéo.

Em 1999, com revisdo em 2004, a OCDE publicou os seus Principios de
Governo das Sociedades, agrupados em torno de seis grandes grupos, a

saber:

|. Assegurar a base para um enquadramento eficaz do governo das
sociedades;

Il. Os direitos fundamentais dos acionistas e funcdes fundamentais de

exercicio dos direitos;
lll. O tratamento equitativo dos acionistas;

IV. O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo
das sociedades;

V. Divulgacéo de informacéo e transparéncia;
VI. As responsabilidades do 6rgéo de administracéo.

Estes principios sdo hoje uma importante referéncia internacional e tém servido
de orientacdo para iniciativas legislativas e regulamentadoras ndo sO nos
Estados-Membros da OCDE, entre os quais se incluem Portugal e varios

paises comunitarios, como em paises terceiros.

Pocas, Carlos Eduardo Castro, (2012),Corporate Governance: a composicdo e o estatuto
remuneratério do 6rgdo de administracao.

12



Um estudo sobre o panorama dos codigos de governo das sociedades na
Unido Europeia (Holly Gregory, Weil, Gotshal &Manges, 2002), na altura em que tinha
quinze Estados-Membros, permitiu constatar que a principal diferenca entre
eles residia na possibilidade dos trabalhadores elegerem alguns elementos
para os 6rgaos de administracdo. Em paises como a Dinamarca ou a
Alemanha, tal ainda é possivel. Outras diferencas importantes sdo a estrutura
dos Orgdos de administracdo e o dever de divulgacdo de informacdo da

remuneracdo dos gestores.

A lei norte-americana que ficou conhecida por Sarbanes-Oxley Act (igualmente
designada por Sarbox ou SOX), promulgada em Junho de 2002, apés ter sido
aprovada pelo Congresso, representou, um importante marco na evolucdo do

governo das sociedades, (Donaldson, 2003).

Tal como aconteceu em relacdo a algumas iniciativas, a época tomadas pela
Comisséo Europeia, a publicacdo desta lei teve essencialmente na sua origem
a ocorréncia dos escandalos financeiros, envolvendo grandes empresas norte-
americanas, designadamente a Enron (setor energético) e a WorldCom (setor

das telecomunicacdes).

Os cobdigos do corporate governance sao voluntarios e nao vinculativos,
enquanto a Lei de Sarbanes-Oxley é obrigatéria. Desta Lei destacam-se o
dever dos auditores de relatar, positiva ou negativamente, sobre a eficacia e
adequacao do controlo interno e o facto das declaracfes financeiras peridédicas
das sociedades terem de ser certificadas pelo administrador executivo e pelo

diretor financeiro, através de uma declaracdo escrita.

1.4 Modelos de governo societario

De modo a definir melhor o fim e a natureza do governo das sociedades
importa também perceber que existem varios sistemas (modelos) de corporate
governance que refletem diferentes concecdes e perspetivas societarias, bem
como diferentes estruturas de acionistas, embora atualmente se verifiqgue uma

tendéncia de convergéncia internacional.

Os modelos de corporate governance sao formulas matriciais de organizagao

da administracdo e fiscalizagdo de sociedades anonimas e o desenho
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legislativo de cada modelo compreende o elenco, a composicdo e as

competéncias dos 6rgdos sociais e a posicao juridica dos seus membros*®

Em primeiro lugar, temos as sociedades com o capital mais disperso, que tém
(ou podem ter) milhares de acionistas e onde nenhum deles assume um papel
de relevo. A gestdo quotidiana da sociedade é entregue aos administradores
executivos, escolhidos pelas suas qualidades profissionais e n&o pela
titularidade de acdes da sociedade, pelo que existe uma total separacédo entre
propriedade e gestdo. Entre as vantagens deste tipo de empresas sdo de
salientar uma acentuada diminuicdo do risco e uma elevada angariacado de
capital, o que promove, por sua vez, o desenvolvimento do mercado de capitais

através duma reducéo do custo do capital.

Entre os principais problemas destas empresas destacam-se o facto de a
administracdo gozar de grande liberdade, sendo dificil o seu controlo por parte
dos acionistas em resultado da grande disperséo do capital. Daqui resultam os
“custos de agéncia” que advém da circunstancia de os gestores disporem de
muito mais informacdo que qualquer outra pessoa (assimetria de informacéao),
agindo por vezes em proveito proprio em detrimento dos interesses da
sociedade e dos seus acionistas. Tornam-se, entdo, decisivos 0s mecanismos
de fiscalizacdo e controlo de administracdo, e da eficacia destes depende a
confianca dos investidores e, por consequéncia, o custo e a disponibilidade de
financiamento. Aqui se enquadra o modelo/sistema anglo-saxénico, no qual
cabe um papel determinante aos investidores institucionais e onde o0s
mercados tém maior dimensdo e dispdéem de maior liquidez. O problema
principal consiste na protecdo dos acionistas face aos amplos poderes dos
gestores. Os acionistas véem-se confrontados com gestores cujos poderes
estédo fortalecidos, devendo o governo societario concentrar-se neste poderes
contrapostos, num independente controlo e supervisdo, e numa avaliacao
critica dos contratos dos gestores, sendo que o sistema de remuneracdes
variaveis desempenha um papel decisivo no alinhamento dos interesses entre

administradores e acionistas (Murphy, 2002).

¥Camara, Paulo, (2008), O Governo das Sociedades e a Reforma do Cédigo das Sociedades
Comerciais, in Cédigo das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades, Almedina,
Coimbra, pag. 67.
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Em segundo lugar, as sociedades com acionistas maioritarios (outras
empresas, familias, estado, etc.) apresentam o seu capital mais concentrado,
sendo as equipas de gestao integradas por aqueles acionistas ou por pessoas
da sua confianca que possuam um poder efetivo, pelo que o risco de
expropriacdo daqueles acionistas é muito reduzido. Todavia, o principal
problema reside agora na relacdo entre acionistas maioritarios e minoritarios e
na sua eventual exploracdo, nomeadamente, através do cruzamento de
participacbes, de varias classes de acOes ou de clausulas estatutarias
(limitagcdo dos direitos de voto)'®. A preocupacdo determinante do governo
societério consiste agora na protecdo dos minoritarios (que dispdem de menos
informacédo), através de mecanismos de fiscalizacdo e de controlo da atuacao
dos maioritarios. Nesta estrutura acionista predomina o modelo/sistema
europeu continental (e Japao), no qual o capital esta concentrado nas maos
de bancos, empresas e familias e onde os mercados tém menor dimensao e
dispéem de menor liquidez. Aqui o problema principal reside na protecdo dos
acionistas minoritarios e no controlo do poder dos acionistas preponderantes,
0s quais controlam a gestdo e definem a politica estratégica da sociedade,
ocupando frequentemente um lugar no érgao de administracdo ou elegendo
pessoas da sua confianca. Assim, face a existéncia de um acionista de relevo,
assistimos, aqui, a um controlo de gestdo focado na protecdo dos acionistas
minoritarios e na prevencdo de conflitos de interesses entre blockholders® e

outros stakeholders.

Sucede que, atualmente, vimos assistindo a uma crescente convergéncia
internacional destes sistemas de direcédo e de controlo das sociedades, para a
qual muito tem contribuido o papel pré-ativo por parte dos grandes investidores

institucionais internacionais.

Em Portugal, em consequéncia da Reforma de 2006 e de acordo com o artigo
278°, n° 1, do CSC (Codigo das Sociedades Comerciais), as sociedades

anonimas podem adotar uma de trés estruturas de governo societario:

pinto, José Costa et. al., A emergéncia e o Futuro do Corporate Governance em Portugal.
2% Acionistas com detenc¢bes maioritarias de capital e como tal tém grande poder de deciséo.
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I. Modelo Classico — inclui um conselho de administragdo que pode
delegar a fungédo executiva em um ou mais administradores e um conselho

fiscal;

[I. Modelo Anglo-Saxénico — inclui um conselho de administracéo,

integrando uma comisséo de auditoria e um revisor oficial de contas;

lll. Modelo Germanico — inclui um conselho de administragéo executivo,

um conselho geral e de supervisdo e um revisor oficial de contas.

Desta forma, as empresas portuguesas podem adotar o0 modelo que mais se
adequa ao desenvolvimento da sua atividade e a sua estrutura de capitais.
Embora o modelo classico seja usado pelo maior nimero de empresas (quase
¥), o modelo anglo-saxdnico esta presente nas maiores sociedades abertas
(com capital mais disperso) o que representa uma maioria em termos de

capitalizacéo bolsista®*.

A Reforma de 2006, referente ao direitos das sociedades comerciais, para além
das alteracdes ao nivel dos modelos de governo a adotar, teve também
impacto em outros temas do corporate governance, tais como a
obrigatoriedade dos 6rgdo de fiscalizacdo serem constituidos por membros
independentes e o reforco dos deveres fiduciarios dos 6rgéos sociais®.

1.5 A compensacao dos administradores e o0 corporate
governance

1.5.1 Enquadramento

A remuneracdo é uma das formas de alinhar os objetivos dos gestores com 0s
dos acionistas e deve compreender, essencialmente, trés componentes: uma
remuneracao fixa, um bonus associado ao desempenho das empresas e uma
componente variavel associada a um plano de ac¢des, através das stock options
(opcdes de compra de agbes da empresa a um prego previamente

estabelecido).

A politica geral de vencimentos e 0s pacotes remunerativos individuais de cada

executivo constituem as tarefas principais da comissédo de remuneracoes, que,

Z'CMVM, (2012), Relatério Anual sobre o Governo de Sociedades Cotadas.
*Cunha, Paulo Olavo, (2010), Direito das Sociedades Comerciais, 4% edicdo, Coimbra,
Almedina, pag. 40 e ss.
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no minimo, deve ser responsavel por decidir a remuneragéo do presidente da
comissao executiva e respetivos diretores executivos e do presidente do

conselho de administracéo, (Bender, 2006).

Um aspeto que interessa analisar na remuneracdo dos gestores e dos
diretores, € se esta estj, realmente, a alinhada com os interesses dos
acionistas, de acordo com o previsto pela “teoria de agéncia”. Em organizagdes
sujeitas a fiscalizacdo por parte de um grande acionista, isto €, com uma
estrutura de acionistas com capital mais concentrado, assiste-se a um controlo
mais apertado por parte deste, esbatendo-se aqui os conflitos preconizados por
aquela teoria. Ja nas empresas com capital mais disperso, onde a forca
individual dos acionistas € menor, este controlo € feito pela assembleia geral de

acionistas mediante propostas da comissao de remuneracoes.

Aplicando o sistema de compensacao baseada no desempenho, torna-se mais
facil alinhar os interesses dos gestores com o0s interesses dos diversos
stakeholders, diminuindo, assim, o conflito entre a gestao e os investidores. Os
gestores ficardo mais empenhados na criacdo de valor, uma vez que, desta
forma, estardo a aumentar as suas compensacfes remuneratérias. Uma
relacdo forte entre o empenho e a remuneragao total leva a uma selecdo e

retencdo dos gestores mais capacitados e motivados.

Apesar das vantagens apresentadas, é entendimento cada vez menos
comum?®, que a componente varidvel da remuneracdo dos gestores esteja
isenta de perigos e desvantagens para a propria sociedade. Isto, porque, 0s
gestores menos escrupulosos podem manipular resultados e correr riscos
elevados e desnecessarios na tentativa de obterem uma maior compensacao.
Por outro lado, uma remuneragdo com uma componente maioritariamente fixa,
podera levar a comportamentos de negligéncia e falta de interesse por parte da

gestéao, por falta de incentivo ou a atracdo de gestores menos competentes.

Num sistema de remuneragdo baseada no desempenho, é usual verificarem-se
as seguintes componentes da remuneracdo total: participacdo nos lucros;
opcOes de compra de acdes a um preco pré-determinado; um plano, de longo

prazo, de atribuicdo de acdes e as compensacoes fixas (ndo relacionadas com

“Duffhues e Kabir, (2008), Is the pay-performance relationship always positive? Evidence from
Netherlands, in Journal of Multinational Financial Management, vol. 18-1, pag. 45 ss..
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o desempenho da empresa) de que sdo exemplo o salario base, planos de
reforma e outros emolumentos. O salario base mais as participa¢des nos lucros
sdo os designados pagamentos em cash (em dinheiro imediatamente
disponivel). Os outros elementos da compensacdo sdo designados os
pagamentos diferidos (contribuem para manter a estratégia de crescimento da
empresa levada a cabo pelos seus gestores de topo) (Jensen e Murphy 1990, Core
e Guay 2001).

Pelo exposto, se compreende que a analise dos modelos de remuneragéo e o
papel da comissdo de remuneragbfes, constitui um aspeto de elevada
importancia pratica na vida das sociedades, quer no que concerne a sua

sustentabilidade, quer quanto a sua imagem no meio social em que se integra.

1.5.2 Revisdo da literatura

Muitos sdo os estudos existentes que evidenciam o crescimento desajustado
das remuneracdes dos executivos ao longo das trés ultimas décadas. Segundo
Bebchuk e Grinstein (2005) no seu estudo as empresas cotadas americanas, as
compensacdes cresceram muito mais que o desempenho ou o valor da
empresa no periodo de 1993 a 2003. Se este crescimento tivesse mantido a
relacdo com os mesmos indicadores, que tinha no inicio do periodo em
observacédo, as remuneracdes médias dos executivos seriam metade do que
eram no fim daquele periodo. Alerta ainda para o facto de no inicio do periodo
0 racio entre a remuneracdo agregada dos 5 gestores de topo e o lucro
agregado da empresa, ser de 5 por cento e no final, ter aumentado para 10 por
cento. Além disso, observa que face ao crescimento da remuneragdo variavel
baseada no desempenho do capital proprio, este ndo foi acompanhado do
efeito de substituicdo na remuneragédo fixa. Pelos dados apresentados no
estudo pode-se confirmar que as remuneragdes totais dos gestores de topo
cresceram trés vezes. Nos EUA, a relacdo da média das remuneracfes dos
CEO com o salario médio daquele pais era de 400 vezes mais; segundo um
relatorio de 2009, mesmo durante a grande crise financeira aquelas
remuneracdes cresceram 4,5 por cento (Garner e Kim, 2010). Esta relagdo € bem
mais modesta noutros paises: UK 22; Canada 20 e Japao 11. No entanto, os
EUA evitaram sempre adotar medidas drasticas decidindo, antes, apoiar mais

0s mecanismos reguladores do mercado. Comecou entdo a ser exigida a
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divulgacdo da informacdo sobre a matéria que se manteve sempre firme em
todas as subsequentes reformas dos regulamentos. De notar que a partir de
1992, a administracdo Clinton comecou a taxar as remuneragcdes superiores a
1 milhdo de dolares que ndo estivessem correlacionadas com o desempenho
da empresa em causa. O presidente Obama aprovou um diploma limitando a
remuneracao dos CEO, das empresas que foram financeiramente apoiadas, a

500 mil délares (remuneracdo total do CEO).

Os debates e discussbes sobre as compensacdes remuneratorias dos
administradores das empresas surgem mais acesos em tempos de crise como
esta que o mundo atual tem vindo a atravessar desde 2008. J&4 aquando da
Grande Depressao dos anos 30 do século passado, a opinido publica exigia
controlo e contensédo nos vencimentos dos executivos reclamando das suas

compensacdes escandalosas (Sen. Burton Wheeler, 1934)%*,

Finalmente, a crise financeira atual produziu uma torrente de propostas para

limitar as compensacdes dos gestores executivos mesmo por via legal.

Segundo Ingolf, (2011), podem-se agrupar em trés grupos as diferentes

propostas de limitacdo das compensacoes:

|. Remuneracao ex-post ou realizada (remuneracdo compensatoria).

Esta remuneracdo diz respeito as compensacfes devidas por
cancelamento de contrato com o CEO, aquisicoes ou fusdes entre outros
eventos anormais. Tem-se assistido a compensacdes consideradas pela
opinido publica como escandalosas neste dominio e que levaram politicos
de alguns paises a tomar medidas no sentido regulamentar esta matéria
mas sem sucesso, uma vez que, esbarrando em obstaculos legais e
constitucionais, apenas podem apelar as administragdes da empresas que

sejam elas proprias a implementar medidas restritivas.
Alguns exemplos séo:

- As tomadas de posicao, pelo governo canadiano, que elaborou o 2009

Executive Compensation Principles, que aconselha que devem ser feitos

*Informacéo recolhida em Ingolf, Dittmanny, Ernst, Maugz, Dan, Zhangx,( 2011), Restricting
CEO Pay.
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testes de sensibilidade para averiguar se tais remuneragcbes ndo poderao

vir a por em causa o desenvolvimento sustentavel das empresas;

- O Parlamento Alemao, que em 2009 aprovou uma lei sobre a Adequada
compensacao dos gestores executivos que estabelece que as
administracdes devem prevenir a possibilidade de limitar as remuneracdes
em situacbes excecionais, esta norma é ambigua e € mais uma

recomendacao que uma imposicao;

- Por fim o Cdédigo do Corporate Governance da Holanda diz que o 6érgdo
de supervisdo deve determinar o nivel e estrutura da remuneracdo dos
executivos tendo em conta os desempenhos conseguidos e respeitando o

diferencial de remuneragdes dentro da organizagao.

Constata-se que criar normas impositivas ndo tem sido facil para os
politicos que, mais ndo tém feito do que recomendar a adogdo de boas

praticas de governo societario, com o intuito de atender a critica social.

II. Limitacdo da remuneragéo ex-ante ou contratual (compensacao total)

As remuneracdes totais trazem, também, muitas ‘dores de cabeca’ aqueles
que as observam mais atentamente e que formulam varias propostas de
limitacdo das mesmas. Por exemplo, séo varias as opinides que sustentam
gue os salarios mais altos ndo devem ultrapassar alguns multiplos dos
salarios mais baixos da organizacdo. Crystal (1991) aponta o argumento de
Plato que recomenda que este multiplo n&o deveria ser superior a cinco.

Em tempos mais modernos, o J P Morgan Bank® recomendou que este
multiplo ndo excedesse 0 n.° 20 (Crystal, 1991).

[ll. Limitacdo nas componentes salariais.

Aqui pbe-se a questdo qual das varias componentes da remuneracdo deve
ser regulada. Tem-se verificado que, ora umas ora outras, vao ganhando
adeptos entre publico em geral e politicos. A medida tomada por Bill Clinton,
conhecida como “a lei do milhdo de ddlares” demonstrou que as altas
remuneracdes nao justificadas pelo desempenho ndo eram bem aceites,
pela opinido publica, nos anos 90. Esta lei levou a que os gestores

passassem a optar por componentes de salario variaveis e preferissem o

*The Boss: Underworked and Overpaid? - Publicado no New York Times em 17 de novembro
de 1991 By Karen W. Arenson.
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pagamento em boénus e acdes ou opc¢bes e, desta forma, estava-se a
compensar os fracos desempenhos. Se, por um lado, as compensagdes
baseadas em remunerac0es fixas levam a falta de incentivo e empenho, por
outro lado, as compensacdes baseadas maioritariamente em remuneracdes
variaveis levam a tomada de decisfes mais arriscadas (com mais potencial

de lucros a curto prazo), ndo atendendo a objetivos de médio e longo prazo.

1.5.2.1 A limitagao legal das remuneracgoes
Na procura da melhor solucdo para a questdo de salarios adequados e
justificados para os executivos, tém sido desenvolvidos estudos empiricos que

nos levam a conclusdes interessantes sobre esta tematica.

Ingolf et al. (2011) no seu estudo Restricting CEO Pay conclui que as varias
formas de limitar os salarios podem levar a consequéncias indesejaveis, quer
para a empresa em si, quer mesmo para a macroeconomia do pais que aplica
essas normas restritivas. Se a limitagéo se centrar nas diferentes componentes
da remuneracdo, as empresas encontram facilmente forma de contornar as
normas. Por outro lado, se a limitacdo se dirigir a remuneracéao total de forma
contratual, a empresa vai ter dificuldades em manter o nivel de gestéo, vai
enfrentar fracos desempenhos com compensacdes desadequadas, vai ver o
seu valor cair nos mercados e perder competitividade com as empresas de

outros paises onde nao se verifiguem restrices aos salarios dos CEO.

Garner e Kim (2010) elaboraram o estudo Does a Salary Cap Really Work?,
sobre empresas da Koreia do Sul, no periodo de 2003 a 2007, as quais eram
obrigadas a definir previamente a remuneracdo maxima total dos executivos
nos proprios estatutos ou em assembleia geral de acionistas. Chegou a
concluir que as evidéncias apontam no sentido de que estas imposi¢cdes so se
tornavam efetivas em empresas onde o capital estava mais disperso e onde o
nivel do corporate governance e a supervisdo externa era mais efetiva. Pelo
contrario, nas empresas com capital mais concentrado (empresas com
administragdo familiar), tais medidas n&o funcionavam e o nivel das
remuneracoes reais ultrapassava muito os limites impostos. Demonstrou que
as evidéncias levam a concluir que a existéncia de um corporate governance
transparente e eficaz, composto por 6rgdos com funcdes bem delimitadas e

independentes, contribui para niveis de remuneracdo adequados com 0s varios
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interesses corporativos, mais do que quaisquer medidas legais e restritivas. A
tematica das remuneragfes excessivas seria resolvida através de uma politica
de compensacédo baseada no desempenho conseguido pelo gestor, que seja

motivadora e ao mesmo tempo ajustada aos indicadores corporativos.

Noutro estudo, (Fang e Reza, 2012), observaram as consequéncias indesejaveis
das restricOes impostas pelo governo chinés desde os anos 80 com a intengéo
de combater a desproporcionalidade injustificada entre os salarios dos
executivos e dos trabalhadores das empresas publicas?.Por imposicéo legal, o
salario maximo ndo podia ultrapassar 20 vezes o salario médio da empresa.
Demonstraram haver evidéncias de que a limitacdo dos salarios dos gestores
vem acompanhada de problemas de agéncia representados em fracos
desempenhos, diminuicdo do valor da empresa, fraudes, fracos resultados
econdmico financeiros e pouca sensibilidade a remunera¢gfes baseadas no
desempenho. Por outro lado, as empresas sujeitas a estas restrigoes,
encontraram outras formas de compensar os seus CEO, a fim de contornar as
normas impostas ou forcarem o aumento médio dos salarios da empresa com o
intuito de justificar as remuneracdes dos seus gestores. Trata-se de um
trabalho que vem enriquecer o debate sobre as compensacdes dos executivos

no mundo ocidental.

A.A. Bart Bootsma (2009) elaborou uma tese de mestrado, sobre a relacao entre
o salario dos CEO e o desempenho das empresas holandesas, listadas na
Euronext de Amsterdédo, no periodo entre 2002 e 2007. Analisou especialmente
a reacdo das empresas as normas do novo cédigo de corporate governance
adotado em 2004%’. Concluiu que ha evidéncias de que a relacéo entre o
desempenho e a compensagcdo se reforgou e que comparada

internacionalmente, esta se mantém relativamente baixa.

Em concluséo, pode dizer-se que as evidéncias empiricas apontam no sentido

de que as varias tentativas de limitar a remuneracdo dos executivos tém saido

Em setembro de 2009, a lei chinesa determina que o salario base dos CEO ndo podera
ultrapassar 5 vezes o salarios médio dos colaboradores e que a remuneracao variavel nao
poderd ir além de 3 vezes o salario base. No final, a remuneracéo total ndo podera ultrapassar
20 vezes a remuneracao média de todos os trabalhadores da empresa.

*’Este codigo prevé que as remuneracdes dos executivos estejam baseadas no desempenho
do capital préprio das empresas e que sejam determinadas tendo em conta a relacdo com as
remuneracdes médias praticadas. Estas decisGes serdo da responsabilidade dos érgdos de
supervisdo da empresa.
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infrutiferas. Em todos os casos de estudo se observaram consequéncias e
efeitos indesejados, tais como salérios reais ainda mais altos, fraudes e uso de
artimanhas para aumentar as compensacdes, entre outras. Tudo isto a
despeito do verdadeiro interesse das empresas e seus acionistas. Fica ainda
evidente que, para se conseguir que as empresas tenham um sistema de
remuneracdes que cumpra o0s objetivos da equidade, isto é, que esteja
alinhado com os interesses de todos os stakeholders?® da empresa, e ao
mesmo tempo sirva de incentivo para gerar crescimento, se deve lutar por criar
mecanismos que levem a existéncia de um corporate governance mais eficaz,
onde os o6rgdos corporativos funcionem com transparéncia e que forcem a

gestao a produzir informacédo, ndo enviesada, para todos os stakeholders.

1.6 O corporate governance em Portugal

Embora tendo a sua origem nos EUA, o conceito de corporate governance
como instrumento de criacdo de valor, pode ja considerar-se patrimonio
mundial nos atuais mercados de valores mobiliarios. A ideia primordial
subjacente ao governo das sociedades é a de que as sociedades cotadas
devem estar a altura das expectativas nelas depositadas pelos seus
investidores. Nesta conformidade, cada empresa deve ser administrada e
gerida em beneficio de todos os acionistas e demais interessados e ndo em
funcdo dos interesses individuais ou de determinados grupos de acionistas,
com os quais podem haver relacbes preferenciais ou para servir 0s interesses

nao justificados dos seus gestores.

A OCDE, em 1998, constituiu um grupo de trabalho para acompanhar a
evolucdo desta tematica em diversos paises. Este trabalho culminou com a
aprovacdo, em 1999, de um conjunto de Principios sobre Governo das
Sociedades, que representam indicacdes dirigidas aos Estados no sentido de
introduzir ajustamentos legislativos a fim de se criarem 0s mecanismos
necessarios a defesa dos direitos dos acionistas e dos demais stakeholders
das empresas cotadas. A reflexdo sobre o corporate governance nao procura
impor modelos rigidos e uniformes, assumindo com naturalidade a coexisténcia
de dois tipos de sistemas; um mais apoiado no controlo externo e outro que

repousa mais no controlo intra-societario.

*Todos agueles que de alguma forma tém interesse na atividade da empresa em causa.
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As primeiras referéncias ao conceito de corporate governance surgiram no
ordenamento juridico portugués em 1999, sob a forma de recomendacdes
emitidas pela CMVM por transposi¢cao dos principios de corporate governance,
adotados no seio do Conselho de Ministros da OCDE.*

1.6.1 CMVM

A transposicdo para o mercado portugués da reflexdo relativa a esta teméatica
foi realizada através da aprovacao, pela CMVM®*, em Outubro de 1999, de um
conjunto de Recomendacdes relativas a regras de conduta a observar no
desempenho das func¢des de direcdo e controlo das sociedades admitidas a
cotacdo das suas acbes no mercado portugués. Foram emitidas 17
recomendacdes referentes ao corporate governance classificadas em 5 grupos
distintos: 1) recomendacdes sobre divulgacdo e comunicacdo da informacao
econdémico-financeira das empresas; 2) recomendacfes referentes ao ato do
voto e representacdo dos acionistas; 3) recomendacdes na adocao de regras
societarias; 4) recomendacao sobre a estrutura e funcionamento dos 6rgaos
diretivos e de administracdo e 5) recomendacdes para 0s investidores

institucionais.

A CMVM?*!, criada pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril, é a autoridade
a quem compete regular e supervisionar o funcionamento dos mercados de
valores mobiliarios e a atividade de todas as entidades que intervém nesses

mercados.

A CMVM considera que uma adequada politica de corporate governance deve:
garantir a transparéncia; assegurar a defesa dos acionistas e dos credores;
responsabilizar os gestores pelos incumprimentos de objetivos e pelas
violagbes a lei; ndo impedir a maximizacdo de performance; ser conforme as

normas internacionais e ser ajustada a realidade do pais.

»Pocas, Carlos Eduardo Castro, (2012),Corporate Governance: a composicdo e o estatuto
remuneratério do 6rgdo de administracéo.

*Compete & CMVM, no ambito das suas fungdes de supervisdo e regulacdo, o
acompanhamento da eficicia e adequabilidade do ambito do enquadramento regulamentar e
recomendatorio do governo das sociedades cotadas.

31http://www.cmvm.pt/a_cmvm/index.asp
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Em 2001%*, foi acentuado o relevo da divulgacdo e informacdo ao obrigar as
sociedades cotadas a divulgar se, e em que medida, cumprem tais
recomendacdes ou, caso ndo o facam, explicar por que tal ndo acontece.
Criou-se o lema comply ou explain, que assenta em mecanismos de mercado
para penalizacdo das sociedades com opc¢des discutiveis do ponto de vista da
governacao. Desta forma as empresas devem informar o cumprimento das
recomendacdes ou justificar a razdo do incumprimento das mesmas, expondo
os factos que originaram a decisdo da ndo-aceitacdo de determinada
recomendacdo. Algumas recomendacOes foram elevadas a deveres de

divulgacéo de informagao.

Em 2003, procedeu-se a nova revisdo das Recomendacdes da CMVM,
depois de consulta e discussdo publica, para assegurar a sua atualidade e
ajustamento as praticas internacionais, mantendo uma postura de
inconformismo e permanente critica, tendo em vista a otimizacéo dos sistemas
organizativos e de regulacédo, um legado central do corporate governance. Em
concreto procurou-se resposta para melhores praticas e funcionamento dos
orgdos gestores; da independéncia dos auditores e de exigir que as sociedades
cotadas dispusessem de um website na internet onde vertessem toda a
informacéo necesséria a todos os interessados na vida daquelas organizacgdes.
Foi desenhado um modelo de divulgacdo a ser seguido pelas empresas
cotadas e para ndo cotadas que quisessem aderir aos fundamentos do

corporate governance.

O regulamento 10/2005 veio alterar o regulamento 7/2001 a fim de harmonizar
as normas portuguesas com as novas praticas internacionais®*. A fim de
reforcar a funcao de fiscalizagéo, foi introduzida a figura do administrador nao

executivo no governo corporativo.

Com as alteragOes introduzidas ao Coédigo das Sociedades Comerciais pelo
Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de marco, nas matérias respeitantes as

estruturas de governo das sociedades andnimas e a consagracdo do artigo

¥Regulamento 7/2001. Passou a ser obrigatério elaborar relatério sobre o governo da
sociedade como parte integrante do relatério de gestéo anual.

®¥Regulamento da CMVM 11/2003 (Regulamento de alteracdo ao regulamento 7/2001 e ao
regulamento 11/2000 — Governo das sociedades cotadas).

¥Recomendacgdo da Comissao Europeia n.° 2005/162/CE, de 15 de fevereiro de 2005, sobre o
Papel dos Administradores Ndo Executivos e a Recomendacdo da Comissdo Europeia n.°
2004/913/CE, de 14 de dezembro de 2004, sobre a Remunera¢&o dos Administradores.
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245.°-A no Cdédigo dos Valores Mobilidrios, no ambito da transposicdo da
Diretiva das Ofertas Publicas de Aquisicdo, o regulamento CMVM 1/2007 veio
alterar o regulamento 7/2001. Pretendeu-se harmonizar as recomendacodes
com a lista de incompatibilidades prevista no artigo 414.°-A do CSC. Também o
n.° 5 do artigo 414.° do CSC, consagra um conceito de independéncia, cuja
aplicacéo abrange, consoante o modelo de governo escolhido, os membros do
conselho fiscal, os administradores ndo executivos membros da comissao de
auditoria, os membros do conselho geral e de supervisdo e os membros da

comissdo para as matérias financeiras.

A crise internacional despoletada em 2008 veio reacender o debate sobre as
mas praticas de governance que teriam contribuido para as graves situacfes
financeiras internacionais. Em consequéncia, tornou-se necessario rever as
normas e recomendacfes para o governo das sociedades e foi assim que
vemos o regulamento 7/2001 ser revogado pelo regulamento 1/2010. Este
regulamento, interveio sobre os seguintes aspetos fundamentais: (1) consagrou
a possibilidade do emitente de a¢Bes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado escolher o Cddigo de Governo de Sociedade que entendesse
mais adequado as suas caracteristicas, desde que respeitasse 0s principios
consagrados no artigo 1.2, n.° 2; (2) estabeleceu a informacao a divulgar sobre
a remuneracéo dos membros dos érgdos de administracdo® e fiscalizacéo das
sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, na sequéncia da publicacéo da Lei 28/2009, de 19 de Junho.

Porquanto, o corporate governance € uma tematica muito dindmica e, por isso,
em constante mudanca, jA em 2013 vemos aprovada o novo regulamento
4/2013 que vem revogar o regulamento 1/2010 a partir de 31/12/2013%. A
revisdo do regime agora empreendida incide sobre o contetdo do relatério do
corporate governance, sistematizando as exigéncias informativas cuja

7

prestacdo é obrigatoria, possibilitando que as sociedades recorram a um

*passou a ser obrigatério discriminar a remuneracao individual dos administradores.

*®Nzo obstante manter-se o atual Regulamento da CMVM n.° 1/2010 em vigor até 31 de
dezembro de 2013, no exercicio de 2014, quando as sociedades submetam a consideragéo
dos seus acionistas o relatério anual de gestdo relativo ao exercicio de 2013, o relatério de
governo societario serd elaborado de forma a incluir os elementos e a obedecer ao modelo
previsto no Anexo ao presente Regulamento, conferindo, dessa forma, as sociedades um
periodo adequado para conformacgdo com o novo modelo e com a forma de cumprimento das
exigéncias informativas. Tal disposicdo néo limita a possibilidade (rectius, o dever) de, ainda no
decurso de 2013, as sociedades conformarem as suas praticas de governo com as
recomendacfes decorrentes de qualquer Cadigo de Governo.
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coédigo de governo das sociedades distinto daquele divulgado pela CMVM.
Clarifica-se ainda, no contexto do principio comply or explain que enforma a
aplicacao do codigo de governo das sociedades, a equivaléncia material entre
o cumprimento das recomendacfes e a explicacdo para 0 ndo cumprimento,
guando esta explicacdo permita uma valoragdo dessas razbes em termos que

a tornem materialmente equivalente ao cumprimento da recomendacéao.

1.6.2 IPCG

De referir também a existéncia do Instituto Portugués do Corporate
Governance criado em 2003, uma é uma associacdo de direito privado, sem
fins lucrativos, constituida por tempo indeterminado e que tem como missao a
investigacdo e divulgacdo dos principios de corporate governance podendo
para o efeito desenvolver todas as atividades adequadas a tal fim. Em fevereiro
de 2006 o IPCG langou o Livro Branco sobre o Corporate Governance, um
documento que analisava a realidade portuguesa e continha em si um conjunto
de recomendacdes de boas praticas. No final de 2012 concluiu um cédigo de
corporate governance (aprovado em 30/01/2013) que se afirma como uma
alternativa ao cédigo da CMVM na medida em que se mostra mais adaptavel e
flexivel a heterogeneidade do portfélio das empresas portuguesas. Este cédigo
tem como base o modelo do comply or explain e deixa as empresas a
responsabilidade de elas préprias criarem regulamentos alternativos de boas
praticas de governacdo, desde que explicada ao mercado a sua aplicacao
bem-sucedida no alcance dos objetivos do corporate governance. Este codigo
apresenta-se ao mercado como fruto dos principios da autorregulacéo,
produzido com base na auscultacdo dos proprios utilizadores na intencdo de
que estes se sintam mais ligados ao processo de adocado de modelos de
governacao mais eficazes na criagcdo de valor para todos os interessados nas
atividades das empresas®’. A necessidade de articular algumas das
disposi¢cdes deste codigo com o Regulamento n.° 4/2013 da CMVM, entretanto
publicado, veio exigir que, no seu articulado, se fizessem algumas alteracdes
que o tornam mais equilibrado e mais adaptado a realidade empresarial

portuguesa.

37Informagéo recolhida da entrevista de 30/01/2013 no “Hora Econdmico”, feita ao Dr. Pedro
Rebelo de Sousa, presidente do IPCG e ao Prof. Dr. Pedro Maia que fez parte da comisséo
encarregada da elaboracéo deste codigo, no ambito da apresentagéo do referido documento.
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Também em 2014, vemos editado o Manual de Governo das Sociedades
incluindo o Cédigo de Governo das Sociedades do Terceiro Setor®®. O objetivo
€. dotar as organizacdes do Terceiro Setor de Modelos de Governo mais
modernos e profissionais e de préaticas e processos que o livro Manual de
Governo apresenta, incentivando a sua implementacdo, ndo deixando nunca
de respeitar os principios originarios que caracterizam estas organizacoes.
Desenvolvido pela SRS Advogados, o Cédigo de Governo de Entidades do
Terceiro Setor que o acompanha vem reforcar o potencial de impacto social
que o Manual de Governo pode ter, uma vez que reune um conjunto de
principios e recomendacbes, a semelhanca do Cdédigo de Governo de
Sociedades desenvolvido pelo IPGC (Instituto Portugués de Corporate
Governance) em que se baseia, mas desta feita, adaptado a realidade concreta
do Terceiro Setor. (Autores: Carlos Azevedo; Maria José Santana SRS Advogados e Neuza

Pereira de Campos SRS Advogados).39

1.6.3 Relatdorio da CMVM sobre o governo das sociedades em Portugal

Na consulta ao relatério da CMVM de 2012 sobre o governo das sociedades
com referéncia ao ano de 2010 podemos retirar que as 222 participacdes
qualificadas identificadas nas 44 empresas cotadas, representavam 75,9% do
capital social das empresas e 70,2% da capitalizacdo bolsista. Em metade das
empresas analisadas, uma pessoa fisica ou juridica exercia dominio. Todavia,
estas 22 empresas representavam apenas 26,9% da capitalizag&o total.

O free float medido pelo capital social foi de 22,5% em média, particularmente
representativo nas empresas do modelo dualista (47,4%), nas do sector
financeiro (35,1%) e nas de maior dimensao (31,3%). O free float rondou os

30% quando medido em termos de capitalizac&o bolsista.

Quanto aos modelos de governo, continua a verificar-se a predominancia do
modelo latino (32 empresas). As sociedades que optaram pelo modelo dualista
(2 empresas) eram, em termos de capitalizagdo bolsista média, seis vezes
maiores que as empresas do modelo latino e tinham o dobro da dimensé&o das

empresas do modelo anglo-saxénico (10 empresas).

*®Entidades n&o lucrativas gue preenchem a lacuna existente entre o setor privado e setor
Egl]blico e que tém desempenhado um importante papel social.

Retirado da pagina web em 20140901
http://www.cgov.pt/index.php?searchword=3+setor&option=com_search&ltemid=
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Foram identificadas 68 comissfes exclusivamente compostas por elementos do
orgdo de administracdo (incluindo a Comissao Executiva), dispersas por 32
empresas diferentes. Cerca de 4% dos administradores foram responsaveis por
20% dos lugares de administracdo, em empresas dentro e fora dos grupos
onde exerciam fungdes. Identificaram-se 17 administradores que acumulavam
lugares de administragdo em 30 ou mais empresas, havendo um caso de um

administrador que pertencia ao 6rgao de administracdo de 73 empresas.

As remuneracdes pagas aos membros dos 6rgaos de administracao, no ambito
do perimetro de consolidacdo das sociedades cotadas, totalizaram pouco mais
de EUR 125,5 milhdes (aproximadamente EUR 264 mil por administrador).
Entre as formas de remuneracdo que refletem fundamentalmente
responsabilidades de médio e longo prazo, cerca de metade séo relativas a
beneficios de cessacdo de emprego. Os fundos e os planos de pensfes no
ambito de um plano de beneficios de longo prazo e os pagamentos baseados
em agles e/ou outros instrumentos financeiros perderam algum peso relativo
face ao total das remuneracdes. Em geral, as remuneracdes fixas aumentaram
de relevo como forma ja de si preferencial de remuneracdo, tendo esta
evolucdo sido transversal aos diversos tipos de empresas (isto €,
independentemente de consideradas por sectores, dimensdo ou modelo
societario). As remuneracfes atribuidas aos administradores executivos
diminuiram em termos médios para EUR 449,3 mil (foram de EUR 513 mil em
2009). Houve 21 administradores que receberam mais de EUR 1 milhdo, tendo
o valor maximo sido de EUR 1,42 milh6es. A componente fixa das
remuneracdes dos executivos foi cerca de 2,3 vezes superior a componente
variavel. Em apenas quatro empresas o0s membros dos conselhos de
administracao indicaram possuir direitos de op¢ao para aquisicdo de agbes da
sociedade. Se a totalidade dos direitos fossem exercidos, estes

representariam, em meédia, 1,7% do capital social das respetivas sociedades.

O cumprimento do dever de comply or explain pelas sociedades cotadas
nacionais piorou ligeiramente face a 2009. Com efeito, em apenas 35% das
situagbes em que ndo se verificou o cumprimento das recomendacgles a

explicacdo avancada pelas sociedades foi tida como efetiva pela CMVM (39%
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em 2009). Isto leva a evidéncias da existéncia de uma fraca adesédo das

empresas portuguesas aos principios do corporate governance.

1.6.4 A remuneracao dos gestores - normas recomendatorias e obrigatorias

Em 1999, o tema das remuneragbes nao estava mencionado nas
recomendacfes do governo societario. Em 2001, evidenciou-se o desejo de
que uma parte da remuneracdo dos membros do érgado de administracdo, em
particular dos que exercem funcbes de gestdo corrente, dependa dos
resultados da sociedade, de modo a aproximar os interesses dos membros dos

6rgdos de administracdo dos interesses dos acionistas*.

Em 2003, a redacdo recomendatoria foi mais além, de modo a definir que a
remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo deve ser estruturada
por forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses
da sociedade. As recomendacdes preconizavam ja que a remuneracao fosse
objeto de divulgacdo anual de forma individual o que se manteve na versao de

2005 do codigo de governo das sociedades.

A consolidacdo destas recomendacfes verificou-se na versdo de 2007 do
cadigo de governo das sociedades. Ali, se dispunha, na recomendacao 11.1.5.1,
gque a remuneracdo dos membros do Orgdo de administracdo deve ser
estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com o
da sociedade. Neste contexto: i) a remuneracdo dos administradores que
exercam funcdes executivas deve integrar uma componente baseada no
desempenho, devendo tomar por isso em consideracdo a avaliacdo de
desempenho realizada periodicamente pelo 6rgdo ou comissdo competentes;
i) a componente variavel deve ser consistente com a maximizagdo do
desempenho de longo prazo da empresa e dependente da sustentabilidade das
variaveis de desempenho adotadas; iii) quando tal ndo resulte diretamente de
imposicao legal, a remuneracdo dos membros ndo executivos do orgao de
administragédo deve ser exclusivamente constituida por uma quantia fixa. A

versao atual mantém a tendéncia de consolidacao deste tema tornando esta, a

“CMVM (DEZ. 2001), Recomendagao n° 12.
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recomendacdo mais extensa do codigo, o que de algum modo, tem dificultado

o seu acolhimento, quer pelas empresas, quer pelos investidores*'.

O regulamento da CMVM 1/2010 apresenta diversas prescricdes informativas
no ambito da remuneracdo, quer no seu artigo 4°, quer no anexo que serve de

norma ao relatério anual do governo societario.

O CSC (codigo das sociedades comerciais) no artigo 399.°, n.° 2 prevé a
permissao de remuneracdo variavel dos administradores executivos, 0 que se
aplica as sociedades com modelo dualista conforme o artigo 429.°. Colocam-se
dois requisitos para a aplicacdo da remuneracdo variavel: primeiro, a
percentagem maxima dos lucros a distribuir aos administradores deve estar
prevista no contrato de sociedade; segundo, ndo podem ser distribuidas aos
administradores reservas ou lucros que, por lei, ndo possam ser distribuidos

aos acionistas.

Por seu lado, a Lei n® 28/2009, de 19 de Junho obriga a uma declaracao sobre
a politica de remuneracfes, que inclua uma descricdo dos mecanismos que
permitam o alinhamento dos interesses dos gestores com o0s interesses da

sociedade.

No enquadramento comunitério, temos a recomendac¢édo 2009/3159, de 30 de
abril de 2009 sobre a remuneracdo dos administradores de sociedades

cotadas.

1.7 A remuneracao dos gestores na Suica

1.7.1 A luta contra os salarios “abusivos”

O debate sobre os ‘abusos’ nas remuneracdes dos gestores das empresas, na
Suicga, tem tido contornos de combate e resiliéncia. Em margo de 2011 a
juventude socialista elaborou um texto sobre a matéria do qual se pode
destacar a exigéncia mais importante no que diz respeito as remuneracdes
mais altas dentro das empresas suicas, que o ordenado mais alto nao
ultrapassasse 12 vezes o ordenado mais baixo. Sustentavam que o0s mais

ricos, com a cumplicidade do Parlamento, se tém servido de forma vergonhosa

41Cémara, Paulo et. al., (2012), Codigo do Governo das Sociedades Anotado, Editora Almedina
pag.182/183.
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da riqgueza do pais. Que, entre 2002 e 2008, os salarios dos administradores
progrediram 80%, enquanto os dos outros trabalhadores apenas subiram a
volta de 2%.*> Em setembro de 2012, o Conselho Nacional daquele pais
rejeitou a proposta. Tendo previsto este desfecho, o senador Thomas Minder
propds logo de imediato um referendo popular, que ja vinha preparando desde
2008, nao tao drastico, com o objetivo de que fossem dados mais poderes aos
acionistas na politica de remuneracfes das suas empresas e que se acabasse
com os golden parachutes ‘escandalosos’. Esta proposta chamada de /’initiative
populaire contre les rémunérations abusives foi aceite e os suicos foram
chamados as urnas em 3 de marco de 2013*%. Os resultados do referendo
deram o sim a esta proposta de Lei que prevé que as assembleias gerais
devam votar, anualmente, o montante global das remunera¢des do conselho de
administragao, da comisséo executiva e do conselho de supervisdo. Interdita,
ainda, o pagamento de bonus no ano de entrada, dos golden parachutes e
outros beneficios em caso de venda ou compra da empresa. Os incumpridores
poderdo ser punidos com penas de prisdo até 3 anos e multas até 6
remunerac¢des anuais. Em junho de 2013, foi posto a auscultacdo publica o
projeto de lei que devera entrar em vigor a 1 de janeiro de 2014 de forma

escalonada até Janeiro de 2015.%

A proposta apresentada originalmente um ano atras, pela juventude socialista
local, liderada por David Roth, que recolheu 100 mil assinaturas - entre oito
milhdes de suicos - para conseguir lancar o tema a votacdo nacional e,
eventualmente, inscrevé-lo na constituicdo, foi votada pelo povo suico em
novembro de 2013. A iniciativa, chamada "1:12 por um Salario Justo" (no

original, "1:12 Initiative for Fair Pay"), propde que o salario mais alto numa

““SALAIRES ABUSIFS-27 septembre 2012 17:03; Act: 27.09.2012 17:56

Le National contre la limitation des salaires, Le Conseil National a rejeté jeudi par 110 voix
contre 59 linitiative de la Jeunesse socialiste «1:12 - Pour des salaires équitables».
http://www.20min.ch/ro/news/monde/story/Le-National-contre-la-limitation-des-salaires-
16956836

“3«En Suisse aussi, on veut limiter les salaires des grands patrons» Par Laurence BOISSEAU |
25/09/2012 | mis a jour le 03/10/2012. http://business.lesechos.fr/directions-
generales/gouvernance/0202285454429-en-suisse-aussi-on-veut-limiter-les-salaires-des-

94rands-patrons-406.php“

Communiqués, Le Conseil fédéral, 14.06.2013-Contact / renseignements:Olivier Blanc, Office
fédéral de la justice, T +41 31 322 41 18, Contact-Florian Zihler, Office fédéral de la justice, T
+41 31 323 09 82, Contact-Département responsable : Département fédéral de justice et police,
T +41 31 322 21 11, Contact.
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empresa s6 possa ser 12 vezes superior ao salario mais baixo na mesma

empresa, por uma questdo de ‘igualdade’.

Tanto a maioria das multinacionais com sede no pais, como os partidos de
direita e o Governo, representado pelos conservadores locais, o Partido
Popular, estdao contra a medida, que dizem que iria gerar deslocalizagdo de
inUmeras empresas e baixa na receita de impostos: nunca iriamos para os EUA
e pensar quanto € que aqui se pode pagar as pessoas? Tem de se pagar o que
se tiver de pagar para atrair os trabalhadores, consideram®.

Mais uma vez esta proposta foi chumbada, o povo rejeitou a ideia de uma téo
drastica limitagdo dos salarios em causa. Os eleitores voltam a ser chamados a
votar sobre salarios em 2014, para decidirem uma proposta lancada pela Uniédo
Sindical Suica, que exige que o salario minimo mensal seja de 4.000 francos
suicos (cerca de 3.333 euros), por 42 horas de trabalho semanal*.

1.7.2 O nivel de vida na Suic¢a versus Portugal

A Suica é o pais mais rico por habitante, com um patriménio médio de quase
142 mil euros. Segundo os dados provisoérios do INE, em 2012, Portugal tinha
um rendimento per capita abaixo dos 16 mil euros. De acordo com o estudo
anual Global Wealth Report, (2012) da Seguradora Allianz, que analisa o
patrimonio e a divida dos cidadaos de mais de 50 paises, 0 segundo pais com
mais rigueza per capita é a Bélgica, com ativos financeiros que chegam aos
73.520EUR por habitante, um valor que desce para pouco mais de 20.000
quando se olha para Portugal.

O estudo mostra que a evolugcdo do patriménio dos suicos foi «muito positiva»
no ano de 2012, ja que os seus ativos financeiros brutos aumentaram 6,2%,
guase um ponto percentual acima da média da Europa Ocidental, ao passo que
em Portugal, em 2012, aumentaram apenas 1,1%.%" Em 2011, a Suica era 0 4.°
pais mundial com maior rendimento per capita (81.161USD) equivalente a
cerca de 75.000CHF.

45http://expresso.sapo.pt/suicos-referendam-Iimite-a-salarios
milionarios=f842363#ixzz2IbuyUDY (acedido em 20140901)
46http://expresso.sapo.pt/suicos-recusam-Iimi'[ar-salarios-miIionarios:f842716#ix222vaerZX
*“http://sol.sapo.pt/inicio/Internacional/Interior.aspx?content_id=86253(acedido em 20140801)
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Metodologia
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2.1 Recolha dos Dados

Neste estudo, foram recolhidos dados das empresas registadas na Euronext
Lisbon, ao todo 41 empresas, relativos aos exercicios econémicos de 2007,
2009 e 2011. A razao da escolha deste periodo prendeu-se com o facto de se
ter mostrado relevante analisar como reagiram as remuneracdes dos gestores
portugueses em face das grandes dificuldades trazidas pela crise mundial de
2008. Assim, com referéncia ao ano de 2007, ano ainda de furor financeiro e
econdmico, foi analisado o comportamento dos salarios dos CEO nos anos de
2009 e 2011. Isto, porque, por um lado pretende-se n&o tornar o estudo muito
exaustivo e por outro lado, esta em alinhamento com as anélises da CMVM,

também realizadas com intervalos de 2 anos.

Para quantificar estes salarios, foram tidos em conta todas as formas de
retribuicAo declaradas nos relatérios das empresas, nomeadamente:
remuneracao fixa; remuneracao variavel em dinheiro ou opcdes de compra de
acles; bonus extra e outros beneficios quantificaveis. A remuneracéo variavel
inclui as componentes de pagamento a dinheiro, pagamento em ac¢des/opcoes,
remuneracao paga no proprio ano do exercicio ou diferida de acordo com as

recomendacdes da CMVM.

Os Conselhos de Administracdo, normalmente, incluem administradores
executivos, que tém a responsabilidade ativa da gestdo diaria da empresa, e
nao executivos, que tém um papel de supervisao e controlo de forma a avaliar
a gestdo da sociedade. A estes as normas do corporate governance estipulam
gue sejam pagas apenas remuneracodes fixas e aos administradores executivos
que sejam atribuidas compensacfes fixas e variaveis, estas Ultimas devem

estar de acordo com o desempenho econémico e financeiro alcangado®.

Com o intuito de se fazer uma andlise comparativa com a realidade suica,
foram recolhidos os dados das empresas que compdem o0s principais indices

bolsistas dos dois paises: o PSI20 em Portugal e o SMI20 na Suica. Ambos

*8Segundo os principios da Teoria da Agéncia, a componente variavel, por estar diretamente
relacionada com o desempenho da empresa, é uma forma de alinhamento de interesses entre
gestores e acionistas (Jensen e Smith, (1985); Schleifer e Vishny, (1996)), conduzindo a um
comportamento maximizador do valor da empresa e do acionista.
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sdo representativos das empresas com maior capitalizacdo bolsista, dai a
pertinéncia deste estudo comparativo.

Os dados foram recolhidos diretamente dos relatorios publicados e tomou-se
como medida padrdo, para representar o0 montante das remuneracfes dos
CEO, o valor dos salarios mais baixos de cada pais: em Portugal o valor do
salario minimo nacional arredondado para 500EUR e na Suica o valor médio
do salario mais baixo verificado nas estatisticas daquele pais que em 2011 era
sensivelmente de 4.000CHF. Desta forma os numeros apresentam, logo a

partida, a relagdo entre os salarios mais altos e os mais baixos de cada pais.

Ponderaram-se, também, as remuneracfes pelos respetivos PIBpc (Produto
Interno Bruto per capita) a fim de se obter uma relacéo entre as remuneracfes

pagas e o nivel de vida de cada pais.

2.1.1 Portugal

Os dados de base para este estudo foram recolhidos diretamente dos relatérios
e contas das empresas que, a partir de 2005 e respeitando o Regulamento
n.°10/2005 da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM),
passaram a incluir informacdo mais harmonizada com as normas
internacionais, relativa ao governo da sociedade, como forma de promocao da
igualdade e transparéncia da informacédo a nivel internacional. Foram excluidas
as SAD (sociedades and6nimas desportivas) que pela sua especificidade, ndo
teriam relevancia neste estudo. A amostra, para a analise da evolucdo dos
salarios dos gestores de topo em Portugal ficou, assim, constituida por 41

empresas.

Escolheu-se 0 ano de 2007 para o inicio da recolha da informagéo pelo facto
de ter sido o ano anterior a crise financeira mundialmente conhecida e que
servira, assim como referéncia a evolugdo dos salarios durante o periodo em
estudo. E notéria uma melhoria qualitativa na informacéo fornecida pelos

relatérios mais recentes.

Foram consideradas as remunerac¢des mais altas pagas em cada empresa que
normalmente dizem respeito ao administrador executivo, ainda que nalguns
casos, esta figura esteja um pouco esbatida pelo presidente do conselho de

administragcdo, mais propriamente, quando este tem maioria qualificada no
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capital social. No ano de 2007 as remuneracOes foram declaradas, quase na
totalidade das empresas, de forma agregada, quer quanto a remuneracgao fixa,
quer quanto a remuneracdo variavel, em 2009, ja4 algumas empresas
comecaram a desagregar a remuneracao por administrador de forma individual
e em 2011, em alinhamento com o regulamento 1/2010 da CMVM, as
empresas, na quase totalidade, declararam aquelas remuneracbes de forma

desagregada e individual.

Assim, de forma a dispor de dados individuais para os anos de 2007 e 2009,
aplicou-se uma regra de proporgédo com referéncia aos dados declarados em
2011. Isto é, para os anos de 2007 e 2009, para apurar o salario mais alto
dentro de cada empresa, aplicou-se a mesma percentagem da remuneracao

total agregada, verificada para o ano de 2011.

Pretende-se analisar a composicdo das remuneragfes dos executivos,
nomeadamente no que concerne a componente fixa e a componente variavel a

fim de comparar com o estudo de Fernandes, (2005).

Pretende-se analisar a evolugcéo do salario médio dos CEO, nos anos de 2007,
2009 e 2011, comparando-a com a evolugdo dos indicadores médios do
desempenho e dimensédo. Além disso, pretende-se analisar para o0 ano de 2011
quais as variaveis que mais influenciaram a remunerac¢do total mais alta da
empresa, a fim de ser feita uma comparacdo final com a mesma realidade

suica naquele ano.

Para analisar o nivel das remuneracdes dos executivos em Portugal, tomou-se
como amostra as 20 empresas que compunham o PSI20 da Euronext de
Lisboa no ano de 2011. Estaremos, assim, em condi¢cdes de, mais adiante,

fazer uma andlise comparativa com a situacdo homologa da Suica.

2.1.2 Suica

Recolheram-se dados das 20 maiores empresas cotadas e que fazem parte do
indice SMI, o mais representativo daquele pais e que apresenta sempre as
empresas com melhor desempenho bolsista e que se pode, de alguma forma,

comparar com o PSI20.

A informacdo foi recolhida através dos relatorios das empresas publicados nos

respetivos websites. Recolheram-se dados referentes ao ano de 2011 para se
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obter uma melhor base de comparacdo com a analise efetuada para o caso
portugués. Pretende-se, assim, saber quais as varidveis que mais explicam a

variacdo das remuneracdes dos CEO naquele ano.

Foram utilizados os mesmos métodos e processos de recolha de dados
descritos para o caso portugués, bem como as mesmas medidas padrao e

mesmo tipo de analises.

2.2 Definicao das variaveis

Definiram-se as variaveis a utilizar nos modelos estatisticos aplicados a este
estudo, e que séo as seguintes:

- Remttceo - remuneracédo total mais alta nas empresas deste estudo,
sendo esta a variavel dependente, isto €, a variavel cuja variabilidade
queremos ver explicada, usando como medida padrdo o salario mais baixo
médio de cada pais;

- Remvarceo - remuneracédo variavel que integra o salario mais alto da
empresa, utilizando a mesma medida padrdo e que inclui pagamentos em
dinheiro; acdes e opgcdes com ou sem diferimento; Segundo Stammerjohan
(2004), se as melhores decisGes de gestdo podem ser alcancadas mediante
maiores remuneracdes, entdo as empresas que melhor remuneram os seus
gestores devem apresentar melhor desempenho que as empresas que
apresentam menores niveis de remuneracdo dos seus gestores;

- Rci - (Resultado liquido/Ativo total) — rentabilidade dos capitais totais
investidos;

- Capbolsa - capitalizacao bolsista calculada pela cotacéo final vezes o
niimero médio de a¢des em cada periodo*’;

- Vn - volume de negocios representado pelo valor das vendas mais
prestacdo de servicos (ou outros rendimentos equivalentes) em milhdes de
euros;

- Ativott - ativo total liquido final do periodo em milhdes de euros.

Estas variaveis foram escolhidas com o intuito de explicar a variabilidade das
remuneracdes dos administradores executivos em funcao do desempenho e da

dimensao das empresas.

“Seguindo Kaplan, (1994), uma medida capaz de avaliar o desempenho da empresa é o
retorno da agéo
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Foram ainda recolhidos dados de outras varidveis que ndo mostraram
correlacdo relevante com a variavel dependente tais como: independéncia da
comissao de remuneracoes; pagamento da remuneracgao variavel em acdes ou

opcoes e existéncia de administradores nao executivos independentes.

Foi utilizada a ferramenta estatistica SPSS*°. Utilizando os procedimentos
(StepWise, Backward e Forward), determinaram-se as variaveis mais
representativas, das atras referidas. Foi definido um nivel significancia (sig.) de
0,05 e adotado o teste “t” para determinar a relevancia estatistica de cada

variavel independente.

Por forma a calibrar o melhor modelo que pudesse explicar a variabilidade das
remuneracdes em andlise neste trabalho, testou-se uma regressdo linear
simples para cada varidvel e uma regresséao linear maltipla recorrendo a varios
processos de afinacdo das variaveis tais como: independéncia dos dados;

dispersdo normal e igualdade de variancias.

Neste processo foi-se adicionando uma variavel de cada vez ao modelo, de
forma a verificar o aumento da relevancia da regresséao linear, com a entrada

de cada uma delas, até chegarmos ao modelo com maior poder explicativo..

satistical Package for the Social Sciences. Nome atual: IBM SPSS
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CAPITULO III

Analise dos dados
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3.1 As remuneracoes dos gestores em Portugal

Em primeiro lugar, fez-se uma analise descritiva dos dados recolhidos, através
dos valores médios e desvios padrdo, com o objetivo de analisar a evolugéo
das remuneragcfes no periodo em estudo, comparando-a, ao mesmo tempo,

com a evolucédo das variaveis do desempenho e crescimento.

De seguida, testaram-se alguns modelos empiricos na tentativa de encontrar
as variaveis que melhor viessem explicar os niveis dos salarios do CEO nas
empresas deste estudo, no ano de 2011, sendo esta a variavel dependente,
isto é, a varidvel cuja variabilidade queremos ver explicada e que se

representou por remttceo.

3.1.1 Andlise da evolugido dos salarios mais altos das empresas cotadas

Remttceo M€ Remvarceo M€ .y Remvarceo-média
Remttceo média-m€
Agregada Agregada m€
2007 27,503 11,011 670,804 268,560
2009 26,901 9,744 656,121 237,658
2011 26,439 8,953 644,853 218,365
Var% -0,0386867 -0,18690401 -0,0386864 -0,18690423

Tabela 1-Evolugdo das remuneragodes - Portugal

Na Tabela 1, podemos observar a evolugdo das remuneracdes mais altas
(normalmente a do presidente executivo) nas empresas cotadas na Euronext
Lisbon no periodo de 2007 a 2011. Observa-se que houve uma pequena
diminuicAo na remuneragdo total de 3,86%, no entanto, a queda na
remuneracao variavel foi muito mais significativa, atingindo 18,69%. Ora daqui
se pode concluir gue num periodo marcado pela austeridade imposta pela crise
financeira mundial, as remuneracbes fixas aumentaram na ordem dos 15%
(enquanto a remuneracdo total decresceu apenas 3,86%, a remuneracao
variavel diminuiu 18,69%), a fim de manter o nivel das remuneragdes totais dos
gestores de topo. Esta observacdo estd em alinhamento com o relatério da
CMVM referente ao ano 2010.

Poder-se-a4 adiantar que os executivos de topo néo estiveram dispostos a
aceitar cortes nas suas remuneracdes, mesmo perante as dificuldades que as
empresas tém vindo a enfrentar. Por outro lado, sdo conhecidas as medidas

tomadas pelos governos e empresarios no sentido de conter as despesas com
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0 pessoal, tais como cortes nos salarios, diminuigcdo de subsidios e ajudas de

custo, entre outras.

CapBolsa média

RCI médio VN médio M€ . L
Ativott médio M€ M€
2007 3,22 1582 8337 2442,21
2009 2,39 1710 9691 1702,25
2011 1,57 1942 9801 1179,61
Var% -0,5124224 0,227560051 0,17560273 -0,51699076

Tabela 2-Evolug¢do do desempenho e crescimento - Portugal

Analisando a Tabela 2 pode-se avaliar a evolucdo do desempenho das
empresas deste estudo no periodo em questdo. Determinou-se o desempenho
contabilistico através do racio da rendibilidade liquida dos capitais disponiveis
de forma a analisar o desempenho total da empresa. Assim usou-se 0
resultado liquido para apurar a eficacia das politicas gerais de gestdo de cada
empresa. O rci médio caiu, naquele periodo, 51,24% e 0 mesmo aconteceu
com a capitalizacdo bolsista®’. No entanto, verifica-se que as empresas em

média cresceram 22,75% no volume de negaocios e 17,56% no ativo total.

RCI VN Ativott CapBolsa
Remttceo
2007 100 100 100 100 100
2009 97,811148 74,22360248 108,091024 116,240854 69,70121
2011 96,131331 48,75776398 122,756005 117,5602735 48,30092

Tabela 3-Evolugdo das remuneragoes vs desempenho

A Tabela 3 mostra a evolugcdo das remuneracdes mais altas nas empresas
comparada com a evolucdo do desempenho contabilistico e de mercado, com
o crescimento medido pelo volume de negécios e pelo ativo total. Pode-se
verificar que as remuneracdes medias totais em 2011 ainda significavam
96,13% do seu nivel médio em 2007, enquanto o desempenho contabilistico ou
bolsista cairam para cerca de 48% dos niveis do primeiro ano em estudo. Por
outro lado, os indices de crescimento elevaram-se a 122,75% no volume de
negocios e a 117,56% no ativo total, no mesmo ano. Poder-se-a depreender,
em primeira instancia, que o nivel das remuneragdes nas empresas em estudo
estara mais relacionado com os niveis de crescimento que com 0s niveis de

desempenho. Se, por um lado, o rci caiu para menos de metade, constatando-

*'Cotacéo final do periodo a multiplicar pelo nimero médio de acdes.
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se que as remuneracdes se mantiveram praticamente no mesmo nivel, ndo
acompanhando o insucesso do desempenho; por outro lado o crescimento das
empresas foi bastante notdrio, quer medido pelo volume de negdcios, quer

medido pelo ativo total.

Poder-se-4 depreender que as remuneracdes totais dos executivos ndo tém
uma relacao forte com o desempenho, uma vez que esta variavel teve um forte
comportamento negativo, enquanto a variagdo nas compensacdes dos

gestores de topo se apresentou irrelevante.

Para efeitos de, mais adiante, se poderem fazer compara¢cdes com 0s niveis
salariais suicos, ponderaram-se 0s salérios totais pela remuneracdo mais baixa
das empresas em Portugal e, para tal, tomou-se como referéncia o SMN, cujo
valor se arredondou para 500EUR para mais comodidade nos calculos. Fez-se
o0 mesmo com o PIB per capita portugués que em 2011 apontava para
16.200EUR.

Remttceo Remttceo Remttceo Remvarceo Remvarceo Remvarceo
2011 2009 2007 2011 2009 2007
Média 92,12 93,73 95,83 31,20 33,95 38,37

Total € 26439000 26901000 27503000 8953000 9744000 11011000

Média€  644853,66 656121,95 670804,88 218365,85 237658,54 268560,98
34% 36,2% 40%

Tabela 4-Dados estatisticos Portugal

Assim, a Tabela 4 mostra-nos os salarios totais médios medidos em salarios
minimos nacionais nos anos de 2011; 2009 e 2007. Pode observar-se que o
ordenando mais alto médio (média das médias anuais) em Portugal entre 2007
e 2011 foi de cerca de 94 vezes o salario mais baixo do pais®®. A remuneracéo
variavel média representava, em 2007, 40% da remuneragéo total média, tendo
este racio decrescido para 34% em 2011, o que parece evidenciar que as
remuneracdes variaveis, ao ndo serem justificadas pelo desempenho, foram
substituidas por remuneracdes fixas. Esta evidéncia jA& estava patente no
relatério da CMVM relativo ao ano de 2010.

*?partindo do pressuposto que em todas as empresas o0 salario mais baixo é igual ao salario
minimo nacional.
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PIB pc € em 2011 16200

Salario CEO médio/PIB pc 39,81
Rem Var méd/Rem total 0,34
Rem Var média/PIB pc 13,48

Tabela 5-Racios (PIBpc) de Portugal

Na Tabela 5 vemos que a remuneragdo mais alta nas empresas do Nnosso
estudo, no ano de 2011, é cerca de 40 vezes o PIBpc representando a
remuneracao variavel naquele ano 13,48 vezes o PIBpc. Isto €, em média os

CEO ganharam 40 vezes mais o rendimento anual per capita em Portugal.

3.2 Os niveis de remuneracao em Portugal

Testaram-se alguns modelos empiricos na tentativa de encontrar as variaveis
que melhor viessem explicar a manutencéo dos niveis dos salarios mais altos
nas empresas que compunham o PSI20 no ano de 2011, sendo esta a variavel
dependente, isto €, a variavel cuja variabilidade queremos ver explicada e que
se representou por remttceo. A variavel capbolsa ndo esta presente no
modelo, devido a sua fraca relevancia no mesmo, o que se podera justifica pela

instabilidade e turbuléncia dos mercados verificada no periodo em causa

Indicadores estatisticos em Portugal em 2011 (Empresas do PSI20)

Variaveis Média Desvio Padréo Sig.
remttceo 122 66,398
rci 2,2098 2,31766 0,008
vn 3533,98 4902,334 0,077
ativott 17139,49 27058,587 0,209
populacao 20

Quadro 1 - Indicadores descritivos - remuneragdes Portugal

O Quadro 1 apresenta as médias, o desvio padrdo e a significancia de cada
variavel. Verifica-se que os desvios padrdo sao altos o que representa uma

grande dispersdo dos dados recolhidos para todas as variaveis. Isto querera
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dizer que em Portugal as empresas sdo bastante dispares em todos os
indicadores apontados.

De notar que a média das remuneracdes € mais alta para as empresas do
PSI20 do que para o universo das empresas cotadas na Euronext de Lisbon; a
rentabilidade média, também, é mais alta, assim como as médias do volume de
negécios e do ativo total. Sera de aceitar que se mantém o mesmo nivel de
relacionamento entre as variaveis, isto €, as remunera¢cdes aumentaram em
alinhamento com a variagcdo positiva daquelas. Deste modo, poder-se-a
concluir-se ndo haver um comportamento diferente nestas empresas. Isto €, as
remuneragdes sdo mais altas, na correspondéncia da maior dimensdo das
empresas. Ja Fernandes, (2005) concluira haver evidéncias do nivel das
remuneracdes dos CEO estarem mais alinhadas com a dimenséo do que com

o0 desempenho das empresas.

Modelo de regressao linear - remuneracées CEO Portugal

Variaveis Coeficientes Coef. Beta Sig.
rci 16,870 0,589 0,008
vn 0,005 0,344 0,077
ativott 0,001 0,236 0,209
R Square 0,598

Quadro 2 - Regressao linear - remuneragdes Portugal

O Quadro 2 apresenta o0 modelo de regresséo estimado explicando 59,8% da
variacdo das remuneracfes dos administradores executivos em Portugal. A
variavel ativott apresenta-se pouco significativa, com coeficiente beta 0,236 e
sig. 0,209, enquanto a variavel rci tem o maior coeficiente de significancia no
modelo. A variavel vn apresenta uma significancia marginal no modelo

apresentado (sig>0,05).

Sendo este 0 melhor modelo conseguido, ndo deixa de ser, no entanto, pouco
conclusivo. Isto podera dever-se ao comportamento atipico das remuneracoes
neste periodo de grave crise financeira e econémica que se instalou a nivel
global. Conforme o relatério da CMVM referente ao ano de 2010, as

remuneracoes fixas cresceram em todos os tipos de empresas,
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independentemente de consideradas por setores, dimensdo ou modelo

societario.

Deste modo, podera referir-se ndo haver uma forte relacdo da variavel
dependente (remttceo) com as varidveis independentes em analise. A
remuneracdo dos CEO estara mais relacionada com outros fatores que caem

fora do ambito deste estudo.

3.3 Analise dos salarios dos gestores na Suica

Para se elaborar uma andlise empirica sobre o nivel dos salarios dos gestores
de topo na Suica, recolheram-se dados das 20 maiores empresas cotadas e
que fazem parte do indice SMI, o mais representativo daquele pais e que
apresenta as empresas com melhor desempenho bolsista e que se pode, de
alguma forma, comparar com o PSI20 portugués. A informacao foi recolhida
através dos relatorios das empresas publicados nos respetivos websites.
Recolheram-se dados referentes ao ano de 2011 para se obter uma melhor
base de comparacdo com a analise anteriormente feita para o caso portugués.
As variaveis escolhidas sdo as mesmas, sendo também, a variavel
independente remttceo - remuneracdo total mais alta paga pela empresa,
(normalmente a do chefe do 6rgdo executivo). Os valores recolhidos estao
representados em salarios mais baixos da Suica®. Para a remuneracéo total
consideraram-se todas as verbas recebidas no préprio ano: remuneracao fixa,
variavel, bénus e outros beneficios quantificaveis tais como a¢des ou opcdes

de compra de acdes.

Quanto ao indicador representado pela capitalizacdo bolsista, tal como no caso
portugués, achou-se ndo ser um indicador fiavel na explicagdo dos niveis
salariais, uma vez que no periodo em causa, tanto no caso portugués como no
caso suico as cotacdes das agbes estavam muito influenciadas pela crise
financeira mundial e pela desconfianca e falta de credibilidade nos sistemas
financeiros. Dai ter-se testado um modelo empirico apenas com as variaveis

atras descritas.

*Segundo L’enquéte suisse sur la structure des salaires (2010) - Département Fédéral de
L’interieur-Office fédéral de la Statistique (2012), o valor médio dos salarios mais baixos na
Suica ronda os 4.000CHF.
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Analisaram-se 0s pressupostos das variaveis em analise tais como:
independéncia dos dados recolhidos, a sua normalidade na sua disperséo e a
variancia constante dos residuos estandardizados. Isto com a finalidade de
escolher um modelo de regresséao linear que pudesse explicar a variabilidade
dos salarios de topo nas empresas suicas, isto é, saber quais as variaveis
independentes mais correlacionadas com a nossa variavel dependente — a

remuneracao total dos CEO (remttceo).

Dos dados recolhidos apresentam-se alguns indicadores descritivos da

amostra em estudo:

remttceo remvarceo rci vn ativott
Média 132,3 93,6 6,6275 23002,94 160096,72
Total Chf 127008000 89856000 460058,8 3201934,4
Média Chf 6350400 4492800
Total € 101606400 71884800 368047,04 2561547,52
Média € 5080320 3594240 18402,352 128077,376

Tabela 6-Indicadores médios - remuneragoes Suica

Os valores apresentados na Tabela 6 mostram que no ano de 2011 a
remuneracao total média dos gestores de topo das 20 maiores empresas
suicas é de 132,3 salarios mais baixos daquele pais;>* a remuneracao variavel
média é de 93,6 salarios mais baixos; a rentabilidade liquida média dos capitais
investidos é de 6,6275%; o volume de negdcios médio € de 23 milhdes de CHF

e o ativo total médio é de 160 milhdes de CHF.

Podemos também consultar o total agregado das remuneracdes totais e das
remuneracdes variaveis em francos suicos e em euros, bem como as
respetivas medias. A taxa de cambio utilizada foi de 1,5747, taxa média oficial

daquele ano.

**Conforme informacao recolhida no website do departamento de estatistica da Suica, anda a
volta dos 4.000CHF.
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PIB pc CHF (2011)* 73900

PIB pc EUR 59120
Salario médio/ PIB pc 85,93234
Rem Var méd/Rem total 0,707483
Rem var méd/PIB pc 60,79567

Tabela 7-Racios (PIBpc) Suica
Os valores indicados, na Tabela 7, mostram-nos a relacdo da remuneracéo
total média e da remuneracdo variavel média dos CEO com o PIBpc e a
relagdo entre a remuneracdo variavel média com a remuneracéo total média.
Assim, podemos dizer que o salario meédio total do gestor mais bem pago duma
empresa suica é de cerca de 86 vezes o PIBpc daquele pais, que a
remuneracao variavel associada representa 70% da remuneracdo total e, em

média, esta representa cerca de 61 vezes o PIBpc.

3.4 Os niveis de remuneracao na Suica

Indicadores estatisticos na Suica em 2011
Variaveis Média Desvio Padrédo Sig.
remttceo 132,3 59,72578
rci 6,629 5,74007 0,664
vn 23002,94 23201,79924 0,072
ativott 160096,72 332971,19857 0,232
populacdo 20

Quadro 3 - Indicares descritivos - remuneragoes Suica

O Quadro 3 apresenta as médias, o desvio padrdo e a significancia de cada
variavel. Verifica-se, aqui também, que os desvios padrao sao bastante altos o
que revela uma grande dispersdo dos dados recolhidos para todas as
variaveis. Isto quer dizer que na Suica as empresas sao pouco homogéneas

nos indicadores apontados.

55http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/fr/index/themen/04/02/01/key/bip_einw.html
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Modelo de regressao linear - remuneracdes CEO Suica

Variaveis Coeficientes Coef. Beta Sig
rCi -1,067 -0,103 0,664
vn 0,001 0,403 0,072
ativott 0,00005240 0,292 0,232
R Square 0,326

Quadro 4 - Modelo estatistico — remuneragoes Suica

O Quadro 4 mostra-nos os valores dos coeficientes e de significancia do
modelo estimado para explicar a variabilidade das remuneracfes totais dos
executivos das empresas suicas. Pelos valores de sig verifica-se que as
variaveis em estudo nao tém grande significAncia no modelo, o qual explica
apenas 32,6%, todas as variaveis com sig.>0,05, o nivel de significancia
escolhido para este estudo. A semelhanca do caso portugués, o modelo
conseguido ndo se mostra conclusivo. A variavel com mais significancia €,
ainda assim, o vn. Isto, nos leva a evidéncias de que ndo ha uma relacéo linear
forte entre as variaveis independentes desta analise, com a variavel explicada -

a remtotceo.

Também, aqui, havera ouros fatores, que ndo caem no ambito deste estudo, a
influenciar a variagdo das remunerac¢des dos administradores executivos das

empresas.

3.5 Comparacao das duas realidades: Portuguesa e Suica

Para se fazer uma comparacéo fiavel, estandardizaram-se os dados recolhidos

de duas formas:

| — As remuneragbes foram medidas em salarios mais baixos

praticados em cada pais. Estes valores referem-se ao ano 2011.

Il — As remuneracdes em analise foram ponderadas pelo PIBpc de
cada pais referente ao ano de 2011 (em Portugal era de 16.200EUR e na
Suica era de 73.900CHF equivalente a 59.120EUR).
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Para efeito de uma andlise comparativa, ponderaram-se as remuneracdes em

funcdo dos indicadores médios da rentabilidade e da dimens&o das empresas.

Comparacdo das remuneracdes 2011 entre Suica e Portugal
Variaveis Suica Portugal
Valor médio real Valor médio real Saldrio tedrico
remttceo 132,3 122 XXX
rci 6,6275 2,2098 44,11
vn 18402,35 3533,98 25,41
ativott 128077,37 17139,49 17,70

Quadro 5 - Comparagao das remunerag¢oes em salarios minimos- Suica vs Portugal

No Quadro 5 fazem-se as comparacdes do nivel das remuneracfes totais
medidas em salarios minimos e ponderadas pelos indicadores do desempenho
e dimenséo, no ano de 2011. As amostras em analise sao representadas pelas
empresas do PSI20 e do SMI20.

Ainda que, em valor absoluto, sejam mais baixas, poderemos concluir que o
nivel relativo das remuneracdes dos gestores de topo, em Portugal, quando
ponderadas, quer pela rentabilidade dos capitais investidos (rci), quer pelo
volume de negadcios (vn), quer pelo ativo total (ativott), € substancialmente mais
elevado que o dos seus homologos suicos. Desta forma comparando os
desempenhos contabilisticos das empresas, a remuneracao tedrica mais alta
em Portugal deveria ser de 44,11 vezes o salario minimo nacional quando na
realidade este valor é de 122. Fazendo a mesma analise para 0s outros
indicadores podemos verificar que a diferenca mais significativa estad na
comparacao pelos ativos totais; neste caso o salario mais alto teoricamente

deveria ser de 17,7 vezes o SMN.

Trata-se de uma simples comparacao proporcional de médias aritméticas, no
entanto leva-nos a crer que os salarios dos CEO, em Portugal, estdo num nivel

superior ao dos CEO das empresas suicas.

Comparacgdo das remuneragdes 2011 entre Suica e Portugal
Variaveis Suica Portugal
Valor médio real Valor médio real Saldrio tedrico
remttceo 85,93 52,71 XXX
rci 6,6275 2,2098 28,65
vn 18402,35 3533,98 16,50
ativott 128077,37 17139,49 11,50

Quadro 6 - Comparac¢ao das remunerac¢des em PIBpc — Suica vs Portugal

50




Tendo, agora, por base de comparagao as remuneracdes medidas em PIB pc,
verifica-se, pelos valores do Quadro 6, que se mantém as evidéncias de que o
nivel dos salarios dos gestores em Portugal € relativamente, mais elevado
guando comparado com o dos gestores da Suica. Constata-se, no entanto, que
esta diferenca é menos acentuada que a da comparagdo das remuneracdes
medidas em salario minimos. Isto reflete a diferenca do nivel de vida entre os
dois paises e ao mesmo tempo o fosso entre os salarios mais pequenos e 0s

mais altos que, em ambos 0s casos, penaliza notoriamente 0 NOSSo pais.

Continua a verificar-se que a diferenga relativa dos salarios € mais acentuada
quando ponderados pelo indicador de dimensédo das empresas, neste caso, 0
ativo total das mesmas. Constata-se, assim que as empresas suicas
analisadas sdo bastante maiores em termos de capitais aplicados que as

empresas portuguesas.
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CAPITULO IV

Discussao e Conclusao dos resultados
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Com este estudo pretende-se contribuir, de alguma forma para a questdo de
saber qual a melhor estratégia para atenuar os efeitos negativos gerados pelos
conflitos de interesses entre os gestores e o0s detentores do capital das
empresas, tendo estas o0 objetivo da criacdo de valor para todos o0s seus
stakeholders, isto €, para todos os que de algum modo tém interesses na
atividade economica desenvolvida. Mais especificamente focou-se a
problematica da remuneracdo dos gestores de topo, enquanto meio de
minimizar esses conflitos e fazer convergir os interesses globais de todos os
intervenientes na atividade da empresa. Abordaram-se as teorias e estudos ja
realizados e observou-se que, sobre o tema das compensacdes aos gestores,
todos levam a concecéo da ideia de que ndo ha regime legal limitativo que néo
seja de alguma forma, contornavel e por vezes até com mais vantagem para 0s
administradores™®. Estes estudos pdem em causa praticamente todas as
medidas tomadas, até a data, pelos reguladores, com vista a limitacdo pela via

legal, das compensacdes dos executivos.

Os estudos realizados sobre dados de gestores da China (Fang, Hu, et al., 2012) e
da Koreia (Garner e Kim, 2010) demonstram que as limitagdes impostas por via
legal levaram a resultados indesejaveis tais como, compensacdo de maus
desempenhos, processos tendentes a obter ganhos camuflados, perda de valor
da empresa, aumento dos custos de agéncia, entre outros. S6 nas empresas
com capital mais disperso é que a limitacdo surtiu algum efeito. Estes
resultados estdo em consonancia com outras pesquisas (Ingolf Dittmann et. al.,
2011) que preconizavam que a melhor estratégia é a de criar condigbes para
que haja um corporate governance que funcione com transparéncia e eficacia e
para que os mercados funcionem com informacéo para todos 0s interessados

para que estes estabelecam o real valor de cada empresa.

Da analise feita as remuneracdes mais altas das empresas portuguesas
cotadas na Euronext Lisbon, recolhendo os dados disponibilizados nos
relatorios de contas das mesmas, apurou-se que, em média, o gestor de topo
ganha 92,12 vezes o SMN. A variacdo das remuneracfes médias mais altas
das empresas, geralmente as do administrador executivo, mostrou-se

praticamente inalteravel ao longo do periodo em estudo (2007/2011),

**Bebchuk e Fried, (2004); Frydman e Sacks, (2007); Core e Guay,(2010)
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coincidindo este, com a grave crise financeira e econdémica que se iniciou, a

nivel mundial, em 2008.

Verificou-se que as remuneracdes variaveis que deveriam estar indexadas ao
bom desempenho das empresas foram sendo gradualmente substituidas pelas
remuneracdes fixas de forma a manter o nivel compensatério dos gestores. Em
2007 as remuneracdes variaveis representavam 38,37% das remuneracdes
totais, ja em 2011, este valor desceu para 31,2%. Esta situacéo ja tinha sido

verificada no relatério da CMVM referente ao ano de 2010.

Em consonédncia com Fernandes, (2005), h& evidéncias de que as
remuneracdes dos executivos estardo mais relacionadas com a dimenséao das

empresas do que, propriamente com 0s seus desempenhos.

Por outro lado, foi feita uma analise das remunera¢des dos CEO das empresas
do PSI20 para o ano de 2011, a fim de se fazer uma comparagdo com as
empresas do SMI20 e avaliar o nivel das compensacfes dos executivos em

Portugal e Suica.

Nas empresas do PSI20, a média das remuneracfes mais altas era de 122
vezes 0 SMN e 52,71 vezes o PIBpc. Apesar da média, destes salarios, ser
mais alta, ela segue uma regra proporcional a dimensdo das empresas que,
neste caso, € bastante maior que a média, quando consideradas as empresas
todas da Euronext Lisbon. Mais uma vez, fica a evidéncia de que as
remuneracoes estardo mais alinhadas com a dimensédo do que com as outras

variaveis em estudo.

Para os dados da Suica, verificou-se que a média da compensacao total dos
CEO correspondia a 132 salarios minimos e a 86 PIBpc daguele pais.
Constatou-se que a remuneracao variavel representava 70% da remuneragao
total, precisamente o inverso do que se passou em Portugal. A rentabilidade
meédia dos capitais totais investidos foi de 6,63% em 2011, enquanto N0 NOSSO
pais este valor se quedou nos 2,2%; as empresas suicas mostram-se trés

vezes mais rentaveis que as portuguesas.

Da comparacao dos niveis das remuneracdoes dos gestores portugueses com

0s seus homoélogos suicos, admite-se, que, ainda que em termos absolutos, o
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nivel dos salarios seja inferior, 0 mesmo nédo acontece quando ponderados

pelos indicadores de rentabilidade e dimensao.

Na tentativa de explicar os niveis dos salarios dos executivos nos dois paises,
calibrou-se um modelo estatistico para cada caso, ndo tendo sido, 0s mesmos,
conclusivos. Isto €, ndo é fiavel dizer qual das varidveis independentes
(variaveis da rentabilidade e da dimensdo das empresas) tem mais relevancia
naquela explicacdo. Esta situacdo dever-se-a ao comportamento atipico das
empresas, através dos seus gestores, no periodo de crise econémica e
financeira em que este estudo se insere. Admite-se que as variagcdes das
remuneracdes estardo mais relacionadas com outras variaveis que estédo fora

do ambito deste estudo.

Poder-se-a concluir que em Portugal ha raz6es mais fortes para tomar medidas
contra os salarios abusivos do que as que havia na Suica aquando da
aprovacao em referendo popular de um projeto de lei que visa impor regras as
empresas na determinacdo dos salarios dos seus gestores. Poder-se-a pér a
guestado: serd bom, em Portugal, tomar medidas mais concretas na limitacao

legal da compensacao dos executivos?

Todos os estudos anteriormente referidos mostram que devem ser ponderadas
todas as medidas tendentes a limitar o salario dos gestores de topo das
empresas, uma vez que estas podem ter consequéncias inesperadas e levar a
resultados ndo desejados. Todos os trabalhos que foram analisados e nos
quais este estudo se baseou, mostram que medidas fortemente coativas
levaram a que as empresas adotassem esquemas nao benéficos, nem para a
sua sustentabilidade nem para o crescimento das economias em que estavam
inseridas, tais como 0 aumento das remunera¢des mais baixas, remuneracao
de fracos desempenhos e desmotivacdo dos gestores que procuraram outros
paises que nao limitassem o seu salario. Além disso, as empresas viram 0 seu
valor decrescer em resultado da sua falta de competitividade e

consequentemente, a economia dos seus paises também definhou.

Em Portugal, dado que a propriedade do capital se confunde com a gestao das
empresas, devido a estrutura de capitais maioritariamente mais concentrada,
nao parece, a luz das conclusdes jA enumeradas, que eventuais normas

limitativas dos salarios dos administradores possam vir a ter sucesso. Uma vez
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gue, na maior parte das empresas, € 0 proprio acionista maioritario que toma
todas as decisfes de gestao, sera facil o contorno de normas que visem limitar
as suas remuneracdes. Core et al., (1997) concluem que a estrutura da
propriedade é responsavel por grande parte da explicacdo nos niveis da
compensacdao dos CEO e que as empresas com grandes acionistas
maioritarios tendem a ter fracos niveis de corporate governance e

consequentemente fracos resultados contabilisticos.

Finalmente, todos os estudos realizados anteriormente concluem que a melhor
forma de podermos vir a encontrar um esquema remuneratorio que cumpra 0s
objetivos de incentivo e compensacao pela entrega e dedicacao dos gestores e
pelos bons desempenhos apresentados, € criar condigcbes legais que
estimulem a supervisdo e favorecam o0s mecanismos de controlo interno e
externo, tanto a nivel das empresas com a nivel nacional e em harmonia com

as novas regras internacionais.

Notas Finais

Este trabalho, despretensiosamente, teve como misséo, contribuir, de alguma
forma, para fazer luz sobre a tematica da limitacdo das remuneracdes dos
gestores que, mais em épocas de crise, sdo vistas com desdém e tidas como

escandalosas pelo cidaddo em geral.

Foram encontradas algumas dificuldades na recolha dos dados necessarios ao
estudo empirico, j& que nos anos de 2007 e 2009 as remuneracfes quase
nunca eram apresentadas de maneira desagregada. Ja em 2011 este problema
ndo se pds, 0 que mostra que as empresas portuguesas estdo a evoluir no
cumprimento das recomendagcbes no que diz respeito a divulgacdo e

elaboracao do relatério do seu governo societario.

Para estudos futuros sobre este tema, sera pertinente acompanhar a evolugao
das remunera¢cfes na Suica e avaliar, dentro de alguns anos, o sucesso das

medidas que estéo a ser tomadas hoje.
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