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Abstract

Executive Summary

When Lehman Brothers bankruptcy was declared on 15 September 2008 and the world
witnessed the crash of its financial system, questions were raised on how to prevent such an
event from happening again. To answer that, one needs to know what may have triggered it in

the first place.

From where we stand, we believe that the subprime crisis was the result of major
deficiencies in the governance of credit institutions. Thus, in this paper we will focus on a
particular problem of governance: compensation, namely two specific alighnment mechanisms

of variable compensation, the claw-back clause and the malus clause.

These clauses arise from the need to adjust variable compensation with performance,
bringing up for discussion an agency problem that had been unresolved for some time. Today,
in light of the present solutions, we will look into them and address both the North-American
and European legislation on the issue. To conclude, we will discuss the efficiency of those

clauses, because in the end that is all that matters, is it not?
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1. INTRODUCAO

Quando a 15 de setembro de 2008 é decretada a faléncia da Lehman Brothers e o sistema
financeiro a escala global entra em ruptura, colocando em causa tudo aquilo que era tido
como certo, ha, todavia, uma certeza: alguma coisa tinha de ser feita e o caminho a percorrer
dai em diante teria de ser necessariamente outro. Foi entdo necessario perceber qual a causa

do problema e como o resolver.

N3o obstante n3o ser pacifico entre as fontes' que a crise do subprime se tenha
reconduzido mormente a uma questdo de graves deficiéncias no governo societario das
instituicdes de crédito envolvidas, entendemos ser esta a principal razdo. Destarte,
procuraremos no excurso desta exposicdo focar um aspecto particular, mas bastante
preponderante desta tematica: a remuneracdo dos administradores das instituicdes de
crédito, designadamente dois mecanismos de alinhamento especificos da remuneragdo
varidvel — a clausula de reduc¢do (malus clause) e a cldusula de reversdo (claw-back clause) —
que adiante explicaremos com maior detalhe (§3.) Antes, contudo, é necessario perceber o

contexto em que ambas as figuras surgem e qual o seu enquadramento legal actual (§2.).

Posto isto, discutiremos a efectividade destas clausulas a luz dos regimes em que as
mesmas se encontram consagradas: norte-americano e europeu (84.). Concluiremos, por fim,

com as nossas singelas reflexdes sobre tudo quanto foi dito (§5.).

2. ENQUADRAMENTO LEGAL E RESENHA HISTORICA

Apesar de ter sido apenas com a crise de 2007-2010 que a questdo da remunerac¢do dos
administradores das instituicdes de crédito se tornou o principal foco de atencgdes, ja, em
periodos anteriores, a mesma havia sido alvo de intervencgao legislativa. Assim, foi em 2002
aprovado nos Estados-Unidos o Sarbanes Oxley Act (doravante SOX), sendo este o primeiro
diploma a prever a devolugdo de remunerag¢des (portanto, a estipular uma clausula de claw-
back®). Sé mais tarde — e agora sim, em resultado da crise de 2007-2010 — voltou esta questdo
a ser tratada, quer através de soft law e hard law, quer no contexto internacional como nos

contextos especificos norte-americano e europeu®.

1 PAULO CAMARA, O governo societdrio dos bancos — em particular, as novas regras e recomendagies sobre a remuneragio de
bancos, p. 10.

2 ROBERTA ROMANO, The Sarbanes-Oxtey Act and the Making of Quack Corporate Governance, p. 1591.

3 PAULO CAMARA, A Governagio dos Bancos nos Sistemas Juridicos Luséfonos, p. 18 e ss.



No ano de 2009, destacam-se as primeiras intervencdes nesta matéria, com o contributo
do Financial Stability Board (doravante FSB), por um lado, e da Comissdo Europeia, por outro,
qgue fez aprovar as suas Recomendacgdes Relativas as Politicas de Remunerag¢éo no Sector dos

Servigos Financeiros.

Em 2010, no contexto europeu é publicada a Directiva 2010/76/EU do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro de 2010 (Capital Requirements Directive lll,
doravante CRD Ill), sendo esta a primeira intervencdo legislativa europeia no tema da
remunera¢do das instituicdes de crédito. Ainda no ambito europeu, merecem nesse ano
destaque as Guideline on Remuneration Policies and Practices do Comité Europeu de
Supervisores Bancarios (doravante CEBS). No outro lado do Atlantico, 2010 é também marcado
pela aprovacdo de um diploma da maior importancia, o Wall Street Reform and Consumer
Protection Act — comummente designado por Dodd-Frank Act. Este diploma inclui, entre

outros, um conjunto de regras sobre remuneragao de administradores.

Mais recentemente, em 2013, foi aprovada a Directiva 2013/36/EU do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de Junho de 2013 (Capital Requirements Directive IV, doravante
CRD IV) e o Regulamento (EU) n.2 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de
Junho de 2013 (Capital Requirements Regulation, doravante CRR), que vem densificar o
contetido da CRD IIl. Em Portugal, a Directiva CRD IV foi transporta pelo Decreto-Lei n.2
157/2014 que promoveu alteracdes ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito e das

Sociedades Financeiras (doravante RGICSF).

3. As CLAUSULAS DE REDUCAO E REVERSAO

As clausulas de redugdo (malus) e de reversdo (claw-backs), surgem da necessidade da
adequacdo entre a remunerac¢do varidvel e o desempenho — principio pay for performance.
Discute-se aqui um problema de agéncia para o qual se procurou responder inicialmente

através da auto-regulagdo, ainda que sem sucesso®.

A primeira solug¢do apontada foi a de associar a variagdo da remuneragdo a critérios de
equidade. Contudo, se por um lado se resolvia um problema, por outro lado criava-se outro:
este tipo de critério associa a compensacao a performance e, ndo raro, os executivos sentem-
se “estimulados” a manipular os ganhos para com isso aumentar a sua prépria compensacgao.
A segunda solugdo, passava por convocar um maior activismo dos accionistas, mas, pelo

menos na experiéncia norte-americana, mostrou-se ineficiente na obtengdo dos resultados

4 JAMES ANG, YINGMEI CHENG, SARAH FULMER, Clawing Back Executive Compensation, p. 5-6.



pretendidos. Em face deste cendrio, restava apenas a solugdo preconizada pela intervengao
legislativa, pelo que estas cldusulas se apresentam, hoje, (ope legis) como a Unica solugdo. No
caso especifico das instituicdes de crédito, estas figuras materializam-se em mecanismos de
alinhamento entre os interesses dos dirigentes e os interesses dos bancos. Importa por isso

defini-las e distingui-las.

De acordo com aquela que é hoje a defini¢do legal® temos que: a clausula de reducgdo
(malus) é “(...) o regime através do qual a instituicdo poderd reduzir total ou parcialmente o
montante da remuneragdo varidvel que haja sido objeto de diferimento e cujo pagamento
ainda ndo constitui um direito adquirido” e; a clausula de reversdo (claw-back) é o “(...) o
regime através do qual a instituicdo retém o montante da remunera¢do varidvel e cujo
pagamento jd constitui um direito adquirido.” Assim, enquanto que no primeiro caso estamos
apenas perante um mecanismo de actuagdo ex ante, operando apenas sobre as compensagoes
diferidas, ainda antes do montante do pagamento destas ser devido e, necessariamente, antes
de estar definido — este mecanismo contribui para a defini¢do do montante —, no segundo caso
estamos perante um mecanismo de actuagdo tipicamente ex post, que actua apds o montante
total das compensag¢Oes a pagamento estar definido e ser devido. Contudo, importa frisar que
este segundo mecanismo consagra, de algum modo, também uma tutela ex ante, porquanto
funciona enquanto mecanismo de prevencdo de comportamentos oportunisticos suspcetiveis
de o accionar. Esta defini¢cdo legal, peca, contudo, por alguma incompletude. Assim, na senda
daquilo que nos é transmitido por PAULO CAMARA®, importa referir que estas cldusulas ndo
operam ope legis, sendo necessdrio que as mesmas estejam contratualizadas e, nesse sentido,

assentes num acordo entre a instituicdo de crédito e os seus dirigentes.

Outro esclarecimento que importa também fazer tem a ver com a questdo do ex post risk
adjustment. Ndo obstante o que se disse supra quanto aos momentos de actuacdo, ambas as
cldusulas estdo assentes num mecanismo de alinhamento pdstumo do risco em que se incorre
com a compensacdo auferida’, sendo por isso frequentemente denominado como um ajuste

da performance.?

Enfim, uma Ultima nota quanto a escolha entre aplicar a cldusula de reducdo ou a cldusula
de reversdo. Na verdade, e como veremos adiante’, a lei ndo consagra a necessidade de

escolha, nem as clausulas sdo mutuamente exclusivas — podem ambas aplicar-se. Contudo,

5 Art. 115.°-E, n.° 10, alineas a) e b), do Decteto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro de 1992 (RGICSF).

¢ PAULO CAMARA, A Governagio dos Bancos nos Sistemas Juridicos Lusdfonos, p. 54.

7 BANK OF ENGLAND, PRA Expectation regarding the aplication of malus to variable remuneration (October 2013), p.
3.

8 CEBS, Guidelines on Remuneration Policies and Practices (December 10 2010), p. 67.

O Infra: $4., pp. 7-8.



parece existir alguma preferéncia pela aplicacdo da malus clause em detrimento da claw-back
clause®. E o motivo, cremos, é facil de identificar: a primeira clausula actua sobre um direito
constituido, mas ndo adquirido, e além disso, actua, também e como tivemos oportunidade de
observar, ex ante. Assim, ainda que assente num acordo, a decisdo de ndo pagar a totalidade
ou parte da remuneracao varidvel é tomada unilateralmente, produzindo efeitos sem que seja

necessario o encontro de vontades — a sua aplicagdo é, por isso, mais simples.

4. UMA QUESTAO DE EFECTIVIDADE

Apos estes dois pontos introdutdrios, é mister agora atender a questdo de fundo: terdo
estas clausulas efectividade? Para responder a esta pergunta, vamos analisar sumariamente as
solucBes propostas quer pela experiéncia norte-americana'’, quer pela experiéncia

comunitaria (e, por conseguinte, a portuguesa).

a) Sarbanes Oxley Act e Dodd-Frank Act

Prevé-se na Section 304 — Forfeiture of Certain Bonuses and Profits — do SOX, o seguinte:

“If an issuer is required to prepare an accounting restatement due to the material
noncompliance of the issuer, as a result of misconduct, with any financial reporting
requirement under the securities laws, the chief executive officer and chief
financial officer of the issuer shall reimburse the issuer for (1) any bonus or other
incentive-based or equity-based compensation received by that person from the
issuer during the 12-month period following the first public issuance or filing with
the Commission (whichever first occurs) of the financial document embodying such
financial reporting requirement; and (2) any profits realized from the sale of

securities of the issuer during that 12-month period.”

Donde se retira:

(i) sdo objecto deste diploma bdnus ou outras compensacgbes directas fundadas em
critérios de equidade e ainda quaisquer mais-valias da venda de valores
mobilidrios (compensagdes indirectas);

(ii) o periodo temporal de referéncia para poder accionar a devolugdo das
remuneracdes é o dos 12 meses posteriores a emissdo do documento relativo a

situacdo financeira da empresa;

10 BOB NAMAR, HAS THE “MALUS CLAUSE” REPLACED THE CLAWBACK?
11 Note-se, contudo, que a experiéncia americana apenas prevé a claw-back clause.



(iii) sdo sujeitos apenas os chief executive officers e os chief financial officers;

(iv) é critério para aplicacdo do mecanismo de devolugdo a conduta dolosa.

Por seu turno, na Section 954 — Recovery of Erroneously Awarded Compensation — do

Dodd-Frank Act, temos que:

“That, in the event that the issuer is required to prepare an accounting
restatement due to the material noncompliance of the issuer with any financial
reporting requirement under the securities laws, the issuer will recover from any
current or former executive officer of the issuer who received incentive based
compensation (including stock options awarded as compensation) during the 3-
year period preceding the date on which the issuer is required to prepare an
accounting restatement, based on the erroneous data, in excess of what would

have been paid to the executive officer under the accounting restatement.”
Pelo que se depreende:

(i) sdo objecto deste diploma quaisquer compensag¢des directas fundadas em
remuneracdo variavel (incluido stock options);

(ii) o periodo temporal de referéncia para poder accionar a devolugdo das
remuneracdes é o dos 3 anos posteriores a emissdo do documento relativo a
situacdo financeira da empresa;

(iii) sdo sujeitos quaisquer executivos, actuais e antigos;

(iv) ndo é necessaria a existéncia de conduta dolosa.

Analisadas ambas as disposicOes legais, e a luz daquilo que nos é apresentado por JAMES
ANG, YINGMEI CHENG e SARAH FULMER'?, somos levados a concluir o seguinte: apesar do hiato
temporal da aplicagdo da clausula do Dodd-Frank Act ser maior, o SOX também se aplica as
compensagdes indirectas, designadamente a venda de ac¢Ges e opgdes, o que faz com que o
seu objecto seja maior. Por essa razdo, e ainda que o SOX exija o critério da conduta dolosa
(ndo exigido pelo Dodd-Frank Act), o montante recuperado pela aplicagdo da claw-back é
maior — e é assim porque a principal fonte de ganhos sdo as compensagdes indirectas. Este
facto é curioso de observar na medida em que, de acordo com o estudo realizado pelos
autores supra, o Dodd-Frank Act conseguia atingir 90% dos sujeitos da amostra ao passo que o

SOX apenas atingia 16%. A conclusdo, que ndo é nossa, mas com a qual ndo podemos deixar de

12 JAMES ANG, YINGMEI CHENG, SARAH FULMER, Clawing Back Executive Compensation, pp. 2-3.



concordar, é que a cldusula ora em vigor, a do Dodd-Frank, deve ser reformulada no sentido de

atingir as compensag¢des mais relevantes para o efeito — as indirectas.

b) Directivas CRD Ill e CRD IV, Regulamento CRR e RGICSF

Antes de analisar as disposi¢des dos diplomas em apreco, é necessario compreender o seu

enquadramento sistematico.

No fundo, aquilo que resulta desta panodplia legislativa é o seguinte: por um lado, a
Directiva CRD Ill “(...) altera as Directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE no que diz respeito (...) @

andlise das politicas de remuneragdo pelas autoridades de supervisd@o”, dispondo no seu anexo

13
I~

“A remuneragdo varidvel, incluindo a parte diferida dessa remuneragéo, sé deve
ser paga ou constituir um direito adquirido se for sustentdvel a luz da situagdo
financeira da instituicéo de crédito no seu todo e se justificar a luz do desempenho
da instituigdo de crédito, do departamento em causa e do trabalhador em
questdo. Sem prejuizo dos principios gerais da legislacGo contratual e laboral
nacional, a remuneragdo variavel total deve ser consideravelmente reduzida caso
o desempenho da empresa regrida ou seja negativo, tendo em consideragdo tanto
a remuneragdo actual como as redugbes nos desembolsos de montantes ganhos
anteriormente, nomeadamente através de regimes de agravamento (“malus”) ou

de recuperagdo (“claw-back”)”.

Por outro lado, a Directiva CRD IV e o Regulamento CRR vém concretizar a disposi¢do supra

do CRD Ill, como se pode ler no art. 94.9, alinea n) da CRD IV:

Até 100 % da remuneragdo varidvel total é objeto de regimes de redugdo ou de
recuperagdo. As instituicbes devem estabelecer critérios especificos para a
aplicagdo dos regimes de redugdo e de recuperaglo. Esses critérios devem
abranger, em especial, situagées em que o membro do pessoal: i) participou ou foi
responsdvel por uma atuag¢do que resultou em perdas significativas para a
instituicdo, ii) ndo respeitou normas adequadas em matéria de aptiddo e

idoneidade.

Por fim, o Decreto-Lei n.2 157/2014 de 24 de Outubro transpbe a Directiva CRD 1V,

alterando o RGICSF, que passa a dispor no seu art. 115.2-E, n.2 9:

13 Preambulo da Directiva 2010/76/EU do Patlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro de
2010.



“A totalidade da componente varidvel da remunera¢do deve estar sujeita a
mecanismos de reducgdo (“malus”) e reversdo (“claw-back”), devendo a instituigéo
de crédito definir critérios especificos para a sua aplica¢do, assequrando que sdo,
em especial consideradas as situacdes em que o colaborador: a) participou ou foi
responsdvel por uma actua¢do que resultou em perdas significativas para a

instituicdo de crédito; b) deixou de cumprir critérios de adequagdo e idoneidade.”.

E define no seu n.2 10 o que sejam mecanismos de reducdo e reversdo, como tivemos

oportunidade de ver em momento anterior'”.

Dito isto, a lei portuguesa, como é possivel observar, apesar de “ir mais além” e consagrar

uma definicdo de malus e de claw-back, ndo se afasta do texto da Directiva, o que nos permite

afirmar para ambos os diplomas o seguinte:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

sdo objecto destes diplomas quaisquer compensacdes directas fundadas em
remuneracao variavel;

o periodo temporal de referéncia para poder accionar a devolugdo das
remuneracdes ndo se encontra definido;

sdo sujeitos quaisquer colaboradores e, por maioria de razdo, administradores
executivos e ndo executivos, chief executive officers e chief financial officers;

o(s) critério(s) fica(m) a cargo de cada instituicdo de crédito, apenas deve estar
balizado pelas “(...), situacbes em que o membro do pessoal: i) participou ou foi
responsdvel por uma atuagdo que resultou em perdas significativas para a
instituicdo, ii) ndo respeitou normas adequadas em matéria de aptiddo e

idoneidade” .

Ora, feita esta analise sumaria, ndo é dificil antecipar quais vdo ser as nossas conclusdes.

Se apenas sdo objecto das clausulas as compensagdes directas, entdo este regime vai padecer

da mesma falha de que padece o Dodd-Frank Act — é indcuo quanto as indirectas. O que a

provar-se que na Comunidade Europeias as compensac¢bes indirectas sdo a principal fonte de

remuneracdo varidvel, entdo ha manifestamente um problema de efectividade. Por outro lado,

a alocagdo da definicdo dos critérios de aplicacdo (ainda que balizados), as instituicbes de

crédito pode revelar-se perigosa, podendo trazer de novo a colagdo problemas de agéncia. E

importa também perceber se o hiato temporal sera definido pelas instituicdes ou se nem

sequer sera alvo de qualquer tipo de mengdo. Enfim, uma nota positiva merece o critério dos

14 Supra, §3., p. 3.



sujeitos objecto destas normas: o facto de se alargar a base daqueles que podem ser objecto
das cldusulas de reducdo e reversdao é um bom indicador do potencial sucesso destas medidas,

ainda que fique, naturalmente, dependente da verificagdo dos demais.

5. REFLEXOES FINAIS

Aqui chegados, € momento oportuno para tecer algumas consideragées sobre aquilo que
se acabou de tratar. Neste sentido, a primeira nota vai para o timing do brotar destas
clausulas. De facto, é curioso observar a forma como o Direito, a maioria das vezes, anda a
reboque das intempéries. Ndo que com isto se pretenda criticar aquele que é o curso natural
desta ciéncia — acompanhar as mutag¢des sociais —, mas talvez fosse exigivel que em
determinadas dreas, designadamente no direito financeiro, atenta a questdo do risco
sistémico, o exercicio fosse de antecipacdo e ndo de reaccdo. E esta questdo ganha alguma
(muita) acuidade se a transportarmos para o caso concreto das Directiva CRD Ill e CRD IV. Ndo
é concebivel a forma como estes dois diplomas regularam com tamanha leviandade esta
tematica, sobretudo, podendo (e devendo) ter como referéncia a experiéncia americana

através do SOX e do Dodd-Frank Act.

Noutra menc¢do, o segundo ponto que queremos focar nestas considera¢des é o da
efectividade. As conclusdes a que chegdmos, a provarem-se correctas, levam a que se deva
repensar estes dois mecanismos. Mais uma vez, no caso especifico das Directivas e da lei
portuguesa — a realidade que a nés interessa —, a efectividade destas figuras é posta
totalmente em causa a partir do momento em que os critérios de aplicagdo sdo deixados a
consideragdo das instituicdes que as vao aplicar. Também o facto do momento temporal de
referéncia ndo ser legalmente estabelecido contribui ainda mais para o insucesso destas

clausulas.

Enfim, e porque a critica se quer acima de tudo construtiva, ndo podiamos terminar sem
que ousassemos dar o nosso contributo para a resolug¢do dos problemas que identificdmos.
Propomos por isso a revisdo das disposi¢cOes legais que consagram estas clausulas, no sentido
de tornar as previsGes mais exigentes, sob pena da estatuicdo ser ineficaz. A titulo de exemplo,
consideramos ser necessario retirar as instituicdes o poder de definir os critérios de aplicagdo,
devendo esse ser entregue a entidade reguladora do sector, no caso o Banco de Portugal e/ou
o BCE. Associado a isto, e atendendo aquela que é a experiéncia norte-americana,

ampliariamos também o objecto destas cldusulas, passando o mesmo a abarcar as



compensacdes indirectas. E um regime pesado, sim, mas nunca nos podemos esquecer daquilo

gue o despoletou.
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