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Abstract

Executive Summary

The 2008 financial crisis forced the global financial system to reflect deeply, expressed
in a broad regulatory movement at national and international level, on not only its repercus-
sions, but, above all, on reasons that underlie it, in order to prevent future crises of similar
magnitude.

The analysis and identification of the problems that were upstream of the outbreak of
the financial crisis revealed, as one of its main drivers, the weak remuneration structures in
practice, especially in credit institutions, which promote management-level decisions focused
on short-term gains, with the consequent commitment to the long-term sustainability of insti-
tutions.

As remuneration, in particular its variable component, is an essential link in promoting
incentives to the performance of results in line with the interests of shareholders, thus having
an important role in mitigating agency costs, the adulteration of its purposes, as evidenced in
the period that culminated in the financial markets crisis, it revealed the need to find mecha-
nisms capable of ensuring that it actually fulfills its primary function of aligning interests and
encouraging sound and prudent business conduct.

It is, therefore, in this sense that we seek with this study to address two recent mecha-
nisms - clawback and malus arrangements - for risk adjustment, which have, in terms of struc-
turing sound and prudent remuneration policies, gaining a greater focus on hard law, as well
as soft law.

We seek to analyze its implementation in different jurisdictions, as well as to under-
stand its receptivity with investors and adopting companies.

We also analyze the different forms of structuring each of this mechanisms, their bene-
fits and potential costs, in order to understand and assess the degree of effectiveness expected
through their implementation and, thus, understand the possible added value that they can
contribute to the construction of better and more efficient remuneration policies.
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CAPITULO I - ENQUADRAMENTO

1. INTRODUCAO

Foi em setembro de 2008 com a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers e
o colapso da maior seguradora do mundo, AIG, que se consolidava uma das mais profundas
crises econdmico-financeiras mundiais. A crise do subprime! acabaria por arrastar todo o sec-
tor financeiro para uma situacdo dramatica?, que originou uma sucessao de intervencoes esta-
tais, deixando a nu as frageis bases sobre as quais se encontrava assente todo o sistema finan-

ceiro.

Soado o alarme, com a constatacdo de uma faléncia multipla do sistema financeiro a es-
cala mundial, que arrastaria consigo os proprios sistemas econémicos e politicos, governos e
organizacdes supranacionais iniciaram uma das maiores reformas do sector, marcada pela
proliferacdo legislativa, visando a correcdo dos efeitos sentidos no imediato e a prevencio,

para futuro, de situagdes idénticas.

De entre os problemas detetados como tendo sido criticos para o desfecho da crise de
2008, a tematica referente as politicas de remuneracao dos 6rgados sociais das empresas, e com
particular foco, das institui¢cdes de crédito, rapidamente ganhou destaque, desde logo, por via
da multiplicidade de escandalos3 sobre atribuicdo de bénus# e outras formas de remuneracdo
varidvel a administradores5 de empresas que se encontravam a ser alvo de resgate financeiro
por parte dos contribuintes. Nas palavras de SHARFMAN [et al.] percebemos a relevancia da
matéria remuneratdria no desfecho da crise financeira: “[i]f only these companies had retained
the bulk of these large bonuses over the last two years when the mortgage markets were no-
ticeably tanking, perhaps the magnitude of the financial crisis would have been significantly
less”6. No mesmo sentido, ja de forma mais concreta no que concerne as politicas remunerato-

rias no sector bancario, recordamos as conclusdes do FMI em como “excessive risk taking by

LA crise do subprime teve por base uma sobrevalorizagdo e sobreconfianca que originou uma bolha no mercado
imobilidrio norte americano sem precedentes.

2 Tome-se como exemplo a Islindia onde 97% do seu sector bancério entrou em colapso: (CULLEN e JOHN-
SEN, 2015: 7).

3 Como alerta GETMANENKO, “[e]xcessive executives’ compensation frequently breeds resentment, undet-
mines consumer faith in the financial system, and overly stigmatizes otherwise common business failures”:
(GETMANENKO, 2010: 81).

4 A titulo exemplificativo, em 2007, no eclodir da crise financeira, administradores e demais colaboradores da
Goldman Sachs, Merril Lynch, Morgan Stanley, Lehman Brothers e Bear Stearns, receberam um total de $39 mil
milhées em bénus, ultrapassando o valor de $36 mil milhGes atribuidos em 2006: (SHARFMAN et al., 2009: 5).

> Se a generalidade dos escandalos se centraram nos administradores executivos, nao podemos deixar de concordar
com o FCIC, em como os incentivos derivados de frageis e negligentes sistemas de remunera¢iio abrangeram um
amplo espectro de agentes dentro do sector financeiro. Segundo o FCIC, “This was the case up and down the line
— from the corporate boardroom to the mortgage broker on the street”: (apud CULLEN e JOHNSEN, 2015: 2).

¢ (SHARFMAN et al., 2009: 5).



banks contributed to the financial crisis (...) [and] (...) incentive structures at some financial

institutions played an important role””.

A necessidade de repensar os parametros remuneratérios e a procura por solugdes
atinentes ao alinhamento do valor a atribuir, a titulo de remuneracao, e a performance das
empresas, determinou a introdugdo de novas politicas e o redesenhar de tantas outras, com

um novo cunho de intransigéncia para com os futuros infratores.

Neste contexto, o objeto da presente dissertacdo é o de analisar dois especificos meca-
nismos de alinhamento que tém vindo a ganhar um maior enfoco, com um reforgo das disposi-
¢oOes legislativas aqueles referentes, no pds-crise: as clausulas de clawback e malus. Procura-
remos tracar o seu desenvolvimento a nivel legislativo; o ponto de situacdo referente a sua
utilizacdo; a sua efetividade ao nivel da implementacdo e os efeitos, positivos e negativos, que

deles podem decorrer.

A nossa exposicdo terd um foco particular nas institui¢cdes de crédito devido ao impac-
to que as mesmas tiveram no desenrolar e agravamento das consequéncias da crise financeira,
maioritariamente no plano Europeu, onde a dependéncia dos governos e das empresas para

com a Banca é superior a vivida nos EUA, mormente no tocante ao financiamento da economia.

A dependéncia das economias mundiais face ao sector financeiro, no qual, na ultima
década, observamos a criacdo de instituicdes de crédito de dimensdes, verdadeiramente, a
escala global, com a inerente qualificacdo de too big to fail, sdo reveladoras da necessidade de
reforco ex ante dos mecanismos de regulacao atinentes a protecdo do sistema financeiro, por
forma a evitar novas crises de magnitude semelhante a de 2008, as quais, invariavelmente, tém

reduzido a margem de atuacdo dos Governos ao resgate das institui¢cdes de crédito.

E, pois, o facto de a estrutura da atividade bancaria ser em si mesmo «instavel»8, em
resultado dos varios riscos que a mesma comporta (e.g. risco sistémico, risco de liquidez, risco
de solvabilidade) e sendo porventura a atividade mais dependente da confianga dos seus clien-
tes, de forma acertadamente qualificada por PESTANA DE VASCONCELOS enquanto «bem ex-
tremamente fragil»9, fruto de uma interligacdo inquebravel existente entre instituicdes de cré-
dito, governos, empresas, familias, e em termos amplos a economia no seu todo, que deve im-
pelir todo o engenho e arte na procura pelas melhores solugdes regulatérias do sector banca-
rio, através de mecanismos eficazes que permitam enquadrar todos esses riscos, por natureza
da propria atividade, inerentes a esta, circunscritos ao que se possa considerar enquanto razo-
avel, por forma a evitar ou, no minimo, minimizar os efeitos dramaticos derivados de qualquer

crise financeira.

7 (Apud CULLEN e JOHNSEN, 2015: 2).
8 (VASCONCELOS, 2018: 21).
9 (VASCONCELOS, 2018: 21).



E, assim, imbuidos nesta preocupacao de procura por novos mecanismos, mais eficien-
tes e eficazes, que sejam reflexo das melhores praticas de governo das empresas em sentido
amplo, e das institui¢cdes de crédito em particular, que optamos por, no decurso desta exposi-

¢do, dar foco proprio a estas.

2. CONCEITOS INTRODUTORIOS

Antes de partirmos para a destringa dos conceitos de clawback e malus importa, de
forma sucinta, fazer meng¢do a alguns conceitos-chave que nos farao melhor compreender

aqueles.

Iniciamos por precisar o conceito de remuneracdo e a sua decomposicao em remune-
racdo fixa e variavel, o qual nos permitira compreender o que pode ou nao ser objeto dos me-
canismos ora em estudo; falamos, igualmente, do conceito da teoria da agéncia e o alinhamen-
to dos interesses dentro da relagcdo de agéncia, o qual nos providencia a razdo de ser ou a ne-
cessidade que compele a utilizagdo destes mecanismos; e, por fim, abordamos o conceito e
principio orientador l6gico dos mecanismos aqui a retratar do pay for performance, i.e, o prin-

cipio que entendemos, por legitimo, deve orientar a sua utilizac3o.



2.1. REMUNERACAO

As prestagdes remuneratérias pagas aos colaboradores de uma empresa podem reves-

tir um caracter fixo ou variavel.

Se é certo que a generalidade dos colaboradores?0, que na sua grande maioria se veem
ligados a empresa através de um vinculo laboralll, tém como principal, ou mesmo tUnica, fonte
de rendimento a remuneracao fixa que lhes é atribuida, o mesmo ja nao sucede com os colabo-
radores que exercem func¢des de gestdo, nomeadamente os administradores executivosi2. No
caso destes, a remuneracdo fixa acresce, hoje em dia de forma expressiva, uma componente

varidvel a remuneracao global auferida.

Ao passo que a remuneracdo fixa se apresenta como reflexo da experiéncia profissional
do colaborador, da sua posicao hierarquica e das fun¢des que desempenha, estando em causa a
contrapartida que aufere por forca do trabalho para o qual foi contratado (independentemente
do regime ao abrigo do qual essa contratacdo se operou) e cuja atribuicdo em nada depende
dos resultados por si produzidos. Nas palavras de OLAVO CUNHA, “[a] remuneracdo fixa justi-
fica-se (...) sempre que o pagamento deva ser efetuado independentemente dos resultados da

empresa”13.

Ja a remuneracdo variavel reflete, por norma, o desempenho?4 do colaborador, encon-
trando-se o montante a receber na dependéncia da verificagdo de determinados critérios de
performance pelo que, contrariamente ao que se sucede com a retribuicdo fixa, a componente
variavel ndo é garantida. Desta forma, enquanto a remuneracao fixa é ndo revogavel, irreduti-
vel ou ndo suspensals, a remuneracdo variavel s6 deve ser atribuida em funcao do cumprimen-

to de critérios predeterminados, podendo, inclusivamente, ser reduzida a zero.

E, apenas, sobre a componente variavel que irdo incidir os mecanismos de reducio e

reversao.

10°A utilizagao do termo «colaborador» para representar a universalidade de sujeitos que compde a estrutura hierar-
quica de qualquer empresa, desde os seus trabalhadores aos membros dos érgios sociais, ndo se prendendo peran-
te o tipo de relagdo juridica que os define, op¢iao tomada nas pecas legislativas e demais documentos de soff law a
nivel europeu, bem como nacional, sobre a presente temadtica, visou uma concisio terminolégica capaz de abarcar
as multiplas fun¢des que podem e devem, no entender do legislador, ser objeto dos mecanismos em estudo. Nesse
sentido, também aqui utilizaremos o termo colaborador com o referido contexto e sentido.

11 Principalmente no sector bancario.

12 A natureza juridica da relagdo administrador-empresa ¢ um tema que suscita diversas divergéncias doutrinarias,
sendo varias as teses avancadas: contratualistas; unilateralistas; e teses da divisdo. Sobtre o tema: (CORDEIRO,
2011: 903-925); (CUNHA, 2006: 790-791) e (ABREU, 2014: 580-584).

13 (CUNHA, 2006: 589).

14 A remunerag¢do variavel pode, ainda, versar sobre matérias ndo conexas com o desempenho — e.g. prémios de
permaneéncia.

15 Salvo casos excecionalmente previstos na lei (e.g. arts. 129°, n°1, d) e 295°, n°1 do CT).



2.2. RELACAO DE AGENCIA E PROBLEMAS INERENTES

Desenvolvida por JENSEN e MECKLING!6 a Teoria da Agéncia aborda a tematica dos
conflitos?? originados dentro das empresas, fruto de um desalinhamento de interesses entre

principal e agente.

O crescimento das empresas e a consequente dispersdo da propriedade determinou a,
inevitavel, separacdo entre gestores (agente) e acionistas (principal), ou seja, entre controlo e
propriedade, abrindo espago para que aqueles conduzissem o negdcio empresarial em seu

interesse relegando para segundo plano, ou mesmo contrariando, os interesses dos acionistas.

E, pois, a necessidade de assegurar o alinhamento de interesses entre principal e agen-
te que obriga a criagdo de mecanismos capazes de promover tal finalidade ou, pelo menos,
minimizar os custos de agéncia, de que, e como faremos explicar ao longo desta tese, os meca-

nismos de malus e clawback entendemos serem um bom exemplo.

2.3. PAY FOR PERFORMANCE

Por fim, o conceito de Pay for Performance, o qual deve ser visto como o principio e mo-
tor da construcdo de qualquer politica remuneratéria. Trata-se do fundamental principio que
se encontra por detras, nomeadamente, dos mecanismos de reversdo e reducao da remunera-

¢ao.

0 principio Pay for Performance nao é mais do que o “apelo a adequacgao entre remune-

racdo e desempenho”18.

Ora, como iremos ver no decurso da presente tese, os mecanismos de clawback e malus
sdo verdadeiros instrumentos policia deste principio uma vez que permitem, com a sua mera
implementacdo, desincentivar a ado¢ao de comportamentos de risco excessivo e desconformes
com a sustentabilidade da empresa a longo prazo e, no caso de essa pretensao falhar, permi-

tem, ainda assim, uma atuagdo posterior que assegura o cumprimento do principio pay for

16 JENSEN e MECKLING, 1976).

17 Sobre os conflitos de agéncia: (OLIVEIRA, 2018: 17-20); (FERNANDES: 2014); (PINA, 2005: 128-135) ¢
(BEBCHUK e FRIED, 2003).

18 (CAmaRa, 2012: 1).



performance ao retirar ao colaborador infrator os montantes indevidamente atribuidos e que,

em face dos reais resultados apresentados, o mesmo ndo se revelou merecedor.

3. CLAWBACKS VS. MALUS - CONCEITO

Procuramos agora proceder a concretizacdo de uma definicao de clawback e malus. Pa-
ra tal, importa, embora de forma sucinta, abordar: (i) as fontes das quais emanam; (ii) ambito

objetivo, subjetivo e temporal; (iii) modo de operacionalizacdo; e (iv) funcdo desempenhada.

No que concerne a fonte da qual emanam estes mecanismos, os mesmos podem resul-
tar da propria lei, como sucedeu com a clawback inscrita no Sarbanes-Oxley Act ou no Dodd-
Frank Act!®; ter origem contratual, decorrendo da negociacao, vertida diretamente no contrato,
entre colaborador e empresa; e, finalmente, podem ter origem nos normativos internos das
empresas2, nomeadamente na politica de remuneracao, sendo certo que pode nado dispensar
ulterior desenvolvimento ao nivel contratual quanto as especificacdes a aplicar aos colabora-

dores visados.

Quanto ao objeto, ambos 0os mecanismos se centram na remuneragdo variavel, nao po-

dendo versar sobre a componente fixa remuneratoria, pelos motivos supra?! aludidos.

No respeitante ao ambito subjetivo, estes mecanismos embora inicialmente tenham si-
do restritivamente aplicados ao CEO e CF022, a verdade é que podem ser aplicaveis a qualquer
colaborador cujo contrato preveja a atribuicdo de remuneracdo variavel. Em termos gerais,
podemos afirmar que aqueles estdo pensados, principalmente, para os colaboradores que de-
sempenham func¢des de chefia, como sucede com os administradores executivos, colaborado-
res que tenham impacto significativo no perfil de risco e no desenhar da estratégia a prosse-
guir pela empresa, bem como aqueles cuja remunerag¢do variavel se apresente como significa-

tiva.

19 Cf. infra subsecg¢io 5.1.

20 CARPINTEIRO defende que estes mecanismos podem ser consagrados, em termos gerais, nos estatutos da
empresa: (CARPINTEIRO, 2015: 23). Entendemos que tal nido serd adequado devendo o lugar préprio de consa-
gracdo, em primeira linha, residir na politica de remuneragdo da empresa, desde logo pelo facto de, consagrando-se
nos estatutos da empresa, a alteraciio aos mesmos ter de seguir o regime do art. 85° do CSC. Partilhando da opini-
4o de que a consagracio deve ocorrer na politica de remunerac¢io (ELA, 2014: 5).

21 Cf. subsec¢io 2.1.

22 Assim sucedeu com o Sox Act.



0 ambito temporal corresponde ao periodo de tempo sobre o qual os mecanismos em
questdo podem atuar. Quer isto dizer que a delimitagcdo temporal estabelecida tera conse-
quéncias relativamente ao quantum que podera ser alvo de recuperacdo, sendo, assim, um

fator de delimita¢do da quantia abrangida por aqueles.

Quanto ao modo de operacionalizacao, estes mecanismos encontram-se na dependén-
cia da verificacdo de determinados pressupostos facticos a que se denomina de «trigger event»,

i.e., circunstancias facticas sem as quais aqueles nao podem ser acionados.

Por fim, terminando o tracar de caracteristicas comuns a ambos 0s mecanismos, quan-
to a sua fungdo, estes embora sejam referenciados na generalidade dos documentos legais e
demais orientacdes sobre politicas remuneratérias como tratando-se exclusivamente de me-
canismos de ajustamento pelo risco ex post, entendemos tanto poderem servir como instru-
mentos de tutela ex-ante?3, i.e. funcionam como instrumentos dissuasores de ado¢do de deter-
minados comportamentos indesejados, mas também como instrumentos penalizadores que
forcam a reducdo/reversao de remuneragdes que se mostrem indevidas, fruto da pratica de

tais comportamentos considerados malquistos.

N3ao obstante as caracteristicas comuns de ambos, os mesmos diferem, ndo na sua fina-

lidade central, mas sim quanto a constitui¢do do direito ao objeto.

Se é certo que, como referido, ambos 0os mecanismos tém por objeto a remuneragao va-
riavel, enquanto a malus permite a redu¢do do montante remuneratério variavel objeto de
diferimento e cujo pagamento ainda ndo constitui um direito adquirido, i.e. versa sobre mon-
tante que ainda nao é propriedade do seu destinatario. Ja no caso das clawbacks, ou mecanis-
mos de reversao, permite-se a recupera¢do dos montantes de remuneragdo variavel atribuidos
ou a atribuir (tratando-se ja de um direito adquirido), sendo o colaborador obrigado a restituir

esses mesmos valores.

Em suma, podemos definir clawback como o mecanismo de reversao, de natureza legal,
contratual ou regulamentar, através do qual, o colaborador de uma empresa se vé obrigado,
por forca de ocorréncia de determinado facto desencadeador ou trigger event, a restituir aque-
la, os montantes remuneratérios de natureza variavel, jA pagos ou cujo pagamento constitua
direito adquirido, em determinado espago temporal, que se mostrem imerecidos ou indevida-
mente atribuidos. Ja malus clause pode ser definida como o mecanismo de reducdo, de nature-

za legal, contratual ou regulamentar, através do qual, 0 montante remuneratério variavel a

23 Partilhando da mesma opinido: (HODGE e WINN, 2012: 2); (TELES, 2014: 5); (DEHAAN et al,, 2012: 1);
(GROENEWEGEN, 2015: 10); (ERKENS et al., 2014b: 7); (LIU et al., 2019: 3); (HUANG et al.,, 2016: 3) e
(GUERREIRO, 2016: 7).



atribuir ao colaborador de uma empresa, ndo consistindo, ainda, um seu direito adquirido, é
passivel de ser alvo de reducdo, em consonancia com os critérios subjacentes para a sua atri-

buicdo, por forca da verificacdo de determinado facto desencadeador ou trigger event. 24

4. RELEVANCIA DOS MECANISMOS DE MALUS E CLAWBACK

A relevancia dos mecanismos de reducao e reversao é reflexo do principio que a estes

subjaz - pay for performance.

Através destes instrumentos pretende-se garantir que administradores, e demais cola-
boradores aqueles sujeitos, ndo poderao apoderar-se, em detrimento da empresa, de montan-

tes remuneratorios que se mostrem imerecidos e ndo condizentes com a sua performance.

A consagracdo deste principio na estrutura remuneratéria da empresa?’, em que o que
se remunera é reflexo da performance do profissional em particular e da empresa em geral,
ndo s6 transmite uma mensagem importantissima para o mercado quanto, nao sé a filosofia e
valores da prépria empresa, a adequacao das suas praticas de corporate governance, como
também uma mensagem interna para o conjunto dos seus colaboradores em como podem con-

fiar na meritocracia que governa as formas de os remunerar.

Recordamos aqui as palavras da anterior Chairman da SEC, MARY JO WHITE, que refer-
indo-se a clawback do DFA resumiu a ratio legis deste mecanismo: “executive officers should
not be permitted to retain incentive-based compensation that they should not have received in
the first instance, but did receive because of material errors in their companies’ publicly re-

ported financial statements”2e.

Pretende-se, igualmente, por via destes instrumentos, reforcar o alinhamento dos interes-
ses entre administradores e acionistas, incentivando ao ajustamento dos riscos a assumir na

estratégia da empresa dando primazia ao longo prazo?’ e reprimindo a ado¢do de comporta-

2 Os conceitos de malus e clawback nem sempre se apresentam uniformes entre as varias jurisdi¢oes, podendo
existir multiplas formas de definir e descrever estes mecanismos. Como refere a BoE PRA, “The terms “malus”
and “clawback” are often used interchangeably but do in fact constitute distinct forms of performance adjust-
ment.”: (BoE PRA, 2017: 19).

25 Nas palavras de Gao [et al.], “clawback clause serves as a yardstick of the “pay-for-performance” principle,
which is central in executive compensation.”: (Gao et al., 2011: 3).

26 (Apud Bakke et al., 2018: 3).

27 Assim: (HILL, 2010: 36).



mentos (licitos ou ilicitos) atinentes a uma gestdo imprudente, excessivamente arriscada e

focada, por exclusivo, nos ganhos de curto prazo.

5. ENQUADRAMENTO LEGAL

5.1.EUA

O primeiro diploma legal a prever um mecanismo de clawback foi o Sarbanes-Oxley Act.

Aprovado pelo Congresso Americano, em 2002, como resposta aos escandalos de frau-
des e demais manipulac¢des financeiras que, a altura, fustigaram grandes empresas?8 nos EUA e
que tinha como propoésito restabelecer a confianca dos investidores nos mercados de capitais,
o0 Sox Act veio introduzir um mecanismo de clawback, na sua SEC. 304, a adotar pelas empresas

d operar no espaco norte-americano.

Desta SEC. 304 resulta a necessidade, na eventualidade de uma empresa?® ter que pro-
ceder a uma reformulagdo das suas demonstracgoes financeiras fruto do incumprimento, deri-
vado de conduta culposa3%3l, dos requisitos de reporte financeiro, nos termos da legislacdo de
valores mobiliarios vigente, exigir ao CEO e CFO, a devolucao da remunerag¢do variavel, bem
como os ganhos obtidos, em resultado da venda de acdes representativas do capital da empre-
sa, durante o periodo de 12 meses ap0s publicagdo ou dep6sito junto da SEC da demonstracdo

financeira alvo de corregaosz.

28 Veja-se os casos da Enron e Arthur Andersen.

29O mecanismo de cawback do Sox Act apenas se aplica as empresas emitentes ou com possibilidade de emitir
valores mobilidrios, i.e., as empresas que, em conformidade com o Securities Exchange Act de 1934, sdo qualificadas
como «dssuery.

30O Sox Act exige a ocorréncia de comportamento qualificado como «misconduct para que a clawback possa ser
acionada. Tratando-se de conceito indeterminado, ndo existindo defini¢do legal orientadora, seja no préprio Sox
Act, seja no Secturities Exchange Act de 1934, entendemos, tendo por base a defini¢do avangada pelo FSB, o qual
define misconduct como “conduct that falls short of expected standards, including legal, professional and ethical
standards”, que a mesma se aproxima, para efeitos de tradu¢do, de uma conduta culposa (abrangendo aqui tanto a
culpa dolosa como negligéncia grave) — (FSB, 2018b: 5). De forma semelhante: (TELES, 2014: 9) ¢ (GUERREI-
RO, 2016: 9). Sobre o conceito de misconduct ver também: (PRICE, 2017).

31 Uma questdo que se colocou relativamente a exigéncia da verificacdo de comportamento qualificado como «mis-
conduct» era se 0 mesmo tetia que ser imputado ao CEO e/ou CFO para que a dawback pudesse setr acionada ou
se bastava que fosse imputavel a empresa. Tal veio a ser esclarecido pelos Tribunais norte-americanos, como nos
referem FRIED e SHILON: ““ a court has accepted the SEC’s arguments that the clawback can be applied as long
as there is some misconduct associated with the false financial statement, even if the executive himself did not
commit misconduct”: (FRIED e SHILON, 2011b: 730).

32 A SEC veio clarificar que este mecanismo seria, igualmente, aplicivel sempre que a empresa ndo proceda a re-
formulaciio das demonstragdes financeiras, quando exigivel. Cf. (BROWN et al., 2011: 8).



0 mecanismo de clawback s6 voltaria a ser alvo de regulamentagdo, no quadro norte-

americano, com o despoletar da crise de 2008.

De destacar, neste contexto, o Troubled Asset Relief Program33 e o Dodd-Frank Wall

Street Reform and Consumer Protection Act.

Como conjunto de reformas criadas pelo Tesouro Americano, tendo em vista a estabili-
zacdo do sistema financeiro, o TARP impds um conjunto de regras as institui¢cdes beneficiarias
daquele, nomeadamente ao nivel da remuneracdo dos executivos, de entre as quais, a necessi-
dade de prever uma clausula de clawback. Este mecanismo apresenta diversas alteragdes face
a clawback do Sox Act, desde logo, ao nivel do ambito subjetivo, o qual surge naquele, clara-
mente, amplificado, ndo se limitando a sua aplicacao somente ao CEO e CFO, mas antes abran-

gendo os 5 executivos mais bem remunerados3+.

Ao TARP, seguir-se-ia, em 2010, o DFA, o qual veio prever na sua SEC. 954 a incorpora-
¢do de uma nova secgdo, SEC. 10D35, ao Securities Exchange Act de 1934, a qual estabelece uma
renovada politica de clawback, segundo a qual, sempre que a empresa se veja obrigada, em
cumprimento das leis de valores mobilidrios, a reformular as suas demonstracées financei-
ras36, devido ao incumprimento material3” daquelas, deve proceder a recuperacdo do excesso
de remuneracdo, indevidamente atribuido, derivado de resultados financeiros que se revelem
incorretos, aos atuais e anteriores executive officers38, tendo por referéncia o periodo de trés

anos anteriores a referida e necessaria reformulacao financeira.

33O TARP foi criado pelo Emergency Economic Stabilization Act de 2008. O EESA facultava ao Secretario do Tesou-
ro norte-americano, autoridade para comprar ou garantir até $700 mil milhSes de «troubled assets» (ativos toxicos),
pertencentes as institui¢cGes financeiras.

3 Em fevereiro de 2009, o American Recovery and Reinvestment Act vitia a produzir alterages ao texto do EESA,
mormente no que concerne a politica de dawback decorrente da sua SEC. 111, reforcando a necessidade de todas
as empresas denominadas de «T'ARP recipiente», i.c. todas as empresas beneficiarias de assisténcia financeira pro-
vida pelo TARP, implementarem um mecanismo de c¢awback, o qual passou a ser aplicivel ndo apenas aos 5 execu-
tivos mais bem pagos da empresa, mas, igualmente, aos 20 colaboradores mais bem remunerados daquela.

35 Para uma anélise a0 mecanismo de cawback do DFA: (BACHELDER, 2015) e (BROWN e LIFSHITS, 2011).

36 Sobre o conceito de reformulagio financeira («estatementy): (EY: 2015); BACHELDER, 2015: 2) e (SEC, 2015:
25).

37 Cf. (BURGESS, 2015: 2).

38 Nos termos da Proposed Rule 10D-1, executive officer engloba “the issuer’s president, principal financial officer,
principal accounting officer (...), any vice-president of the issuer in charge of a principal business unit, division or
function (...), any other officer who performs a policy-making function, or any other person who performs similar
policy-making functions” — Cf. (SEC, 2015: 183).



5.2.UE

Contrariamente ao que sucede nos EUA39, onde as clawbacks foram pensadas para apli-
cacdo a generalidade das sociedades cotadas, no plano europeu a regulamentacdo dos meca-
nismos em estudo (clawback e malus) concentra-se no sector financeiro. Nesse sentido, cabe

destacar a Diretiva 2010/76/UE%0 e a Diretiva 2013/36/UE41.

A CRD III veio no seu Anexo I aditar ao Anexo V da Diretiva 2006/48/CE, no referente
as politicas de remuneracdo, a necessidade de garantir que a remuneracgdo variavel se apre-
sente, aquando da atribui¢do ou aquisi¢ao, sustentavel face a situagdo financeira da instituicao
de crédito e ao seu desempenho. Impde, ainda, que a remuneracao variavel total seja “reduzida
caso o desempenho da empresa regrida ou seja negativo, (...), nomeadamente através de regi-
mes de agravamento (“malus”) ou de recuperacdo (“clawback”)”42. Tratando-se da primeira
diretiva a prever os mecanismos de clawback e malus ao nivel europeu, nao deixa, no entanto,
de suscitar curiosidade que a previsdo dos mesmos surja, apenas, oito anos ap6s a sua criacdo

no espaco norte-americano.

Posteriormente, na CRD 1V, de destacar a al. n), n?1, do art.94¢, que vem estipular a ne-
cessidade de implementacdo de mecanismos de reducao e reversdo de remuneragdo, através
do estabelecimento de critérios especificos para o seu funcionamento, por parte das institui-
¢Oes de crédito devendo, nomeadamente, esses critérios abranger, no plano subjetivo, todo o
colaborador que: (i) tenha participado ou sido responsavel por uma acdo da qual resultaram
perdas significativas; (ii) ndo tenha dado cumprimento as normas adequadas em matéria de

aptidao e idoneidade.

Observa-se, através deste ultimo diploma, um maior contributo no que se refere ao de-
senvolvimento destes mecanismos, sendo reflexo da crescente importancia que estes foram

adquirindo como meios de promog¢ao de uma politica remuneratéria sa e prudente.

De destacar, ainda, a Recomendac¢do da Comissdo das Comunidades Europeias, de abril
de 2009, relativa as politicas de remuneragao no sector dos servicos financeiros, a qual, embo-

ra ndo abordando diretamente os mecanismos em estudo, refere no ponto 4.6. da sua secgao Il

3 Para uma andlise sumaria aos vatios mecanismos de cawback consagrados na legislacio norte-americana:
(BACHELDER, 2011).

40 Ditetiva 2010/76/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 24 de novembro de 2010, que altera as Direti-
vas 2006/48/CE e 2006/49/CE no que diz respeito aos tequisitos de fundos préptios para a catteira de negocia-
¢do e para retitularizacoes, bem como a analise das politicas de remuneracio pelas autoridades de supervisdo.

41 Diretiva 2013/36/UE do Patlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a ativi-
dade das institui¢Ses de crédito e a supetrvisdo prudencial das institui¢des de crédito e empresas de investimento,
que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE.

42 Ponto 11, n°23, al. q), # fine da Ditetiva 2010/76/UE.



a necessidade de os Estados-Membros assegurarem que as institui¢des financeiras sejam do-
tadas de instrumentos que lhes permitam exigir, aos seus colaboradores, a devolucdo dos

prémios atribuidos, sempre que tal atribuicdo se venha a revelar indevida.

Importa, também, referir o trabalho desenvolvido, inicialmente pelo CEBS, com os seus
High-level Principles for Remuneration Policies de 2009 e os Guidelines on Remuneration Poli-
cies and Practices de 2010, bem como, posteriormente, pela EBA43, com as Orientagées relativas

a Politicas de Remuneragdo Sas**.

Neste conjunto de relevantes documentos sobre politicas remuneratérias verificamos,
igualmente, um claro aprofundamento no tratamento dos mecanismos em estudo. Se no pri-
meiro dos documentos se encontra uma mera e breve referéncia ao mecanismo de clawback,
tendo em vista exclusivamente as situacdes fruto de atividades fraudulentas, no segundo do-
cumento do CEBS deparamo-nos com um maior desenvolvimento no tratamento das

clawbacks e o surgimento dos mecanismos de malus.

As Guidelines do CEBS apresentam, assim, ndo apenas uma defini¢cao de clawback e ma-
lus, como estabelecem um conjunto de critérios que devem permitir o seu acionamento. Ao
referirem que estes mecanismos sdo “element absolutely necessary to improve full alignment
of the remuneration policy with risk taking”45, estas orienta¢des acabam por salientar de for-

ma clara e inequivoca o papel dos mesmos no seio das politicas remuneratorias.

Posteriormente, ja sobre a égide da EBA, e ao abrigo do mandato que lhe fora conferido
nos termos dos arts. 742, n23 e 752, n22 da Diretiva 2013/36/UE, com vista a emissao de ori-
entacdes em matéria de politica de remuneragdo, no ambito do governo societario, observa-
mos um continuo desenvolvimento no tratamento da tematica das politicas de ajustamento
pelo risco ex post, com a dedicacdo de uma seccdo especifica*é para os mecanismos de reducdo
e reversao de remuneracdo. Para além da referéncia que é feita a estes mecanismos, como
elementos essenciais e através dos quais é possivel, nomeadamente, avaliar a exatidao dos
mecanismos de ajustamento pelo risco ex ante — porquanto aqueles s6 serdo aplicaveis quando
estes nao se tenham revelado eficazes - importa, igualmente, fazer mencao ao duplo critério
sobre o qual deverao estes mecanismos operar para efeitos do seu acionamento, no sentido de
que devem ser tidos em consideracao ndo apenas a avaliacdo do desempenho individual do
colaborador, mas também o desempenho das unidades de negécio e da empresa como um to-

do.

43 Criada em 2011, a EBA veio substituir a CEBS.

# Estas orientagGes vieram revogar as orientacoes do CEBS relativas as politicas de remuneragio de 2010.
4 (CEBS, 2010: 67).

46 Cf. (EBA, 2016: 64-60).



Por fim, de referir o contributo das orientacdes da EBA no que concerne aos critérios
que devem determinar o acionamento de ambos 0s mecanismos. A acrescentar aos critérios ja
previstos na CRD IV sdo estabelecidos cinco critérios especificos a que importa aludir: (i) pro-
va de ma conduta ou erro grave do membro do pessoal (e.g. violacdo de regulamentacdo in-
terna da empresa); (ii) quebra significativa na performance financeira (da instituicdo ou res-
petivas unidades de negdcio); (iii) falhas significativas ao nivel da gestdo de risco; (iv) aumen-
tos consideraveis na base de fundos préprios econdmicos ou regulamentares da instituicdo ou
de sua unidade de negocio; (v) sancdes regulamentares para as quais tenha contribuido a con-

duta do colaborador identificado.

Comparativamente ao supra exposto relativamente a legislacdo norte-americana, ob-
servamos que o mecanismo de clawback previsto nas diretivas europeias encontra-se pouco
desenvolvido no respeitante as caracteristicas daquele. Seria, pois, de esperar um maior de-
senvolvimento e especificagdo quanto aos critérios orientadores da sua constituicdo e imple-

mentacao.

A introducao destes mecanismos no quadro regulamentar europeu acaba, desta forma,
por ficar-se pela sua mera referéncia enquanto politicas a adotar por parte das empresas aque-
les sujeitas, deixando, aparentemente, ao critério das mesmas a sua concreta estruturacao.
Podendo compreender que uma concretizacdo absoluta ndo possa ocorrer, seja pela dificulda-
de que a mesma acarretaria em face da multiplicidade de combinacdes de fatores a considerar
em ambos 0s mecanismos, e a que infra#’ se fara alusdo, bem como por respeito ao principio da
proporcionalidade“s, por forma a garantir uma maior flexibilidade as empresas para adapta-
rem os referidos mecanismos a sua dimensao, natureza e capacidade de monitorizacao e im-
plementacdo, entendemos, mesmo assim, que maiores avancos poderiam ter sido dados no

referente ao uso destes mecanismos no plano da legislacdo europeia.

5.3. INTERNACIONAL

No plano Internacional cabe destacar o contributo de organizacdes como a OCDE e o

FSB.

Destacamos, assim, os Principios da OCDE%° sobre o Governo das Sociedades, os quais,

na sua segunda revisao, em 2015, referindo-se pela primeira vez aos mecanismos de clawback

47 Cf. sec¢ao 9.

48 Sobre este principio: (CAMARA, 2016: 31).

4 Estes principios consistem num conjunto de normas de caricter nio vinculativo e de boas praticas de governo
societdtio que tém o proposito de auxiliar e servir de orientacio para o desenvolvimento de iniciativas legislativas



e malus5Y, enquadra-os e qualifica-os como sendo boas praticas a incluir nas politicas remune-
ratorias das empresas. Tal qualificacdo nao pode deixar de ser reflexo da importancia crescen-

te destes mecanismos no seio da estruturagdo das politicas remuneratérias sas.

[gualmente relevante, e ja tendo como foco, exclusivamente, as instituicoes financeiras,
sdo os contributos em matéria de politica de remuneragdes, em geral, e mecanismos de ajus-

tamento pelo risco ex post, em particular, do FSB51.

De referir, num primeiro plano, os Principles for Sound Compensation Practices: Imple-
mentation Standards?, de 2009, onde encontramos mencao aos mecanismos de reducdo e re-
versao de remuneracao, recomendando-se a redugao do valor total de remuneracgdo variavel
paga, pelas empresas, sempre que as suas performances financeiras regridam ou sejam nega-

tivas, nomeadamente, através daqueles dois mecanismos expressamente contemplados.

Mais recentemente, o FSB viria a publicar, em 2018, dois documentos a que importa fa-
zer mencao. Um primeiro, denominado Supplementary Guidance to the FSB Principles and
Standards on Sound Compensation Practices: Overview of responses to the consultation, o qual
resulta de um conjunto de respostas de bancos, grupos de investidores, organizacées nao-
governamentais, um banco central, e outras instituicdes de relevo, relativamente as suas apre-
ciacoes em face de anterior documento53, de caracter consultivo, publicado pelo FSB em junho
de 2017. Através deste Ultimo documento é possivel compreender o modo como sao vistos,
percebidos e rececionados pelas instituicdes destinatarias do conjunto de principios de boas
praticas remuneratdrias, de 2009, mormente no que concerne as politicas de clawback e ma-

lus.

A generalidade das entidades que responderam ao FSB, entendem deverem as empre-
sas ter implementadas politicas de malus e clawback, acrescentando, no entanto, que o como e

quando as mesmas devem ser aplicadas, deve ficar ao cuidado e na discricionariedade da proé-

nos Estados-Membros da OCDE (atualmente 36 paises) e procuram, acima de tudo, incrementar a confianga,
integridade e transparéncia nas politicas remuneratérias, por forma a promover um bom funcionamento dos mer-
cados, assente numa cultura de valores e de comportamentos profissionais e éticos que cumpram com o papel
essencial das empresas na vida econdémica nacional, bem como internacional. Embora se ditijam as empresas de
capital aberto, financeiras e ndo financeiras, os principios em causa podem, igualmente, apresentar-se como ferra-
mentas uteis a aplicar pelas demais empresas.

0 Tendo os principios da OCDE sobre o governo das sociedades sido publicados, pela primeira vez, em 1999, e
tido a sua primeira revisdo em 2004, apenas em 2015, com a sua segunda revisdo, surgem referéncias aos mecanis-
mos de reversio e reducio da remuneracio variavel.

51O FSB, criado pelos paises que compdem o G20, em abril de 2009, substituindo o FSF, tem como missio a
monitorizagdo e a producio de recomendagdes sobre o sistema financeiro global visando, assim, promover a esta-
bilidade financeira internacional.

52 Conjunto de padrdes ou praticas de remuneracio, aplicaveis as institui¢des financeiras, que visam complementar
os Principles for Sound Compensation Practices do FSE.

53 (FSB, 2017¢).



pria empresa5%. E um segundo documento, em resultado daqueles, denominado Supplementary
Guidance to the FSB Principles and Standards on Sound Compensation Practices, aplicavel as
instituicdes financeiras consideradas como significativas, o qual consiste num conjunto de
recomendacgdes sobre boas praticas remuneratérias que procura ser um guia complementar
face aos anteriores P&S publicados. Este Ultimo guia produzido pelo FSB, no que concerne as
politicas de clawback e malus, vem dar um importante contributo, nomeadamente, no que se
refere aos eventos que devem determinar o seu acionamento, os sujeitos a quem se deverao
aplicar estes instrumentos, bem como os fatores a ter em consideracdo na determinacdo da

remuneracao a reduzir/recuperar>ss.

Num segundo plano, mas ndo menos importante, cabe destacar os sucessivos relatorios

publicados pelo FSB no ambito dos seus P&S.

Neste contexto, o FSB publicou em 2011 o Thematic Review on Compensation5¢ o qual
avalia o grau de implementacdo dos P&S, bem como o seu impacto nas politicas remuneraté-

rias das instituicdes financeiras.

Posteriormente, o FSB CMCG veio a publicar, com caracter anual, um conjunto de rela-
torios de progresso com vista a avaliar ndo apenas o grau de implementacdo dos P&S, mas
tendo, também, um foco particular nas principais dificuldades reportadas pelas varias jurisdi-
¢d0es-membro na sua implementacdo. De entre os temas mais abordados ao longo dos sucessi-
vos relatérios de progresso, os quais se iniciaram em junho de 201257, encontramos os meca-

nismos de clawback e malus.

No ultimo relatério, de 2019, o FSB CMCG aborda, nomeadamente, as principais difi-
culdades que tém sido reportadas na implementacao destes mecanismos e o grau de progresso
efetuado ao nivel regulatério dentro de cada jurisdicio-membro. Atualmente, estes mecanis-
mos sao aplicaveis na maioria das jurisdigdes-membro58 do FSB, de que sdo exemplo a Coreia

do Sul, india, Japao, Arabia Saudita, UK, USA, Singapura e Canada.

54 (FSB, 2018b: 3).

55 Cf. (FSB, 2018c: 6 ¢ 11-13).

56 Segundo peer review sobre a implementacio dos P&S: (FSB, 2011).

57 Sdo ja seis os relatorios de progresso.

58 Segundo este relatdrio, tem sido reportado uma diminui¢io na utilizacdo de mecanismos de malus nos EUA e
Coreia do Sul e um aumento do seu uso em pafses como a Argentina, India e Suica. Ja no Brasil, Japao, México,
Arabia Saudita, Hong Kong e Singapura a percentagem de utilizacdo das malus clauses mantém-se inalterada. No
que respeita as cawbacks, verifica-se um aumento da sua aplicagio na India e uma diminui¢io na Coreia do Sul —
(FSB, 2019: 40).



5.4. PORTUGAL

No plano nacional, e apesar da proliferacao, ao nivel da hard law e soft law, que sobre-
veio a crise de 2008, a tematica dos mecanismos de reducdo e reversdo de remuneragdo en-
contra-se, de forma talvez surpreendente, circunscrita ao n? 9 e 10 do art. 1152-E do RGICSF,

em resultado da transposicdo da CRD IV efetuada pelo DL n®157/2014 de 24 de outubro.

Seria, pois, de esperar, em face do crescente foco que estes mecanismos tém vindo a
adquirir ao longo da ultima década, uma maior maturag¢do da proépria legislacdo ao que aqueles
mecanismos respeita, ndo apenas ao nivel das institui¢des financeiras, mas também ao nivel

das sociedades comerciais em geral, mormente as sociedades cotadas.

Nao deixa, assim, de ser relevante, e talvez inexplicavel, o facto de ndo existir, direta-
mente, qualquer mencao aos mecanismos de clawback e malus, seja nos Avisos do BdP, mor-
mente o seu Aviso n210/2011, que veio proceder a atualizagdo da regulamentacdo relativa aos
principios gerais orientadores da politica remuneratdria nas institui¢cdes de crédito, quer nos

Codigos de Governo das Sociedades da CMVM59 bem como, posteriormente, do IPCG.

5.5.UK

Por fim, importa mencionar, de forma sucinta, o papel da Prudential Regulatory Autho-
rity do BoE, no que concerne ao incentivo a implementacdo e aprofundamento do estudo dos
mecanismos de clawback e malus, sendo de relevar a sua Policy Statement de julho de 2014,
que veio promover uma alteracdo ao Remuneration Codes? , acrescentando ao ja estabelecido
para os mecanismos de malus, um conjunto de regras relativas aos mecanismos de clawback.
Através daquela, a PRA veio estipular um periodo minimo de sete anos, a partir da atribuicdo
da remuneragdo variavel, no qual podera operar o mecanismo de clawback; bem como, os cri-

térios que devem determinar o seu acionamento.

0 desenvolvimento destes mecanismos por parte da PRA, segue a tendéncia, em cres-
cendo, da utilizacdo dos mesmos por parte dos Bancos a operar no UK. Exemplo disso, sdo os

valores reportados pelo FSBé!, segundo o qual, em 2014, os principais Bancos no UK divulga-

5 O Codigo da CMVM aparenta, de forma indireta, fazer mencio as malus clanse no seu ponto 111.4.
%0 Conjunto de principios e standards a implementar pelas institui¢des financeiras na estruturacdo da sua politica
remuneratéria.

61 (FSB, 2015: 13).



ram ajustamentos por via da utilizagdo de mecanismos de malus no valor de £290 milhdes,

valor superior, em £100 milhdes, face aos registados no periodo de 2011.

Em 2017 a PRA viria ainda a publicar o Remuneration Supervisory Statement, o
qual estabelece um conjunto de orientacdes para aplicagdo dos mecanismos de redugdo e re-
versao de remuneracdo, por parte das instituicdes financeiras, sendo particularmente impor-
tante o contributo ao nivel da determinag¢do do quantum a recuperar, estipulando um leque de

critériosé? a ter em consideracdo para uma medicdo que se apresente justa, transparente e

consistente.

%2 Cf. (BoE PRA, 2017: 21).



CAPITULO II - CLAWBACK E MALUS CLAUSES: PERFIL FUNCIONAL

6. EFEITOS DE IMPLEMENTACAO NO MERCADO

Iniciamos o Capitulo II, com a andlise das seguintes questdes: (i) como reagiram (e rea-
gem) os mercados a adog¢do destes mecanismos pelas empresas (sua recetividade e perspeti-

vas quanto aos efeitos positivos e negativos dos mesmos); e (ii) o porqué da reacao obtida.

6.1. REACAO DOS MERCADOS - 0 EXEMPLO NORTE-AMERICANO

Por ser o quadrante norte-americano o primeiro a regular os mecanismos de clawback
e pelo periodo da sua implementacdo permitir uma maior maturacgdo e capacidade de andlise
aos resultados obtidos, traduzidos numa ampla multiplicidade de estudos sobre esta tematica,
daremos maior enfoque a reacdo dos mercados norte-americanos, sendo certo que, em face da
internacionalizacdo dos mercados, é de esperar que os resultados sentidos sejam, de igual

forma, transportaveis e comparaveis aqueles que se esperam no quadrante europeu.

Como descrito no Capitulo I, foi através do Sox Act que, pela primeira vez, surgiram os

mecanismos de clawback.

Um dos objetivos, pelo menos indiretos, prosseguidos pelo mecanismo entdo regulado,
e que se manteve nas posteriores pecas legislativas, era o de incentivar a um maior rigor e
transparéncia dos resultados financeiros, ou seja, a reducao da ocorréncia de reformulagdes
das demonstragdes financeiras, inicialmente motivada por comportamentos culposos e, poste-
riormente, nomeadamente por via do DFA, ndo se cingindo unicamente a tais comportamentos
passando a abranger os casos de simples ndo conformidade material com os requisitos de re-

porte financeiro.

Ora, com a introducdo destes mecanismos observamos uma reag¢ado positivaé3 dos mer-
cados a sua implementacdo por parte das empresas, seja daquelas obrigadas por lei, inicial-
mente Sox Act e posteriormente DFA, a sua adocdo, seja por parte daquelas que optaram por,

de forma voluntaria, implementar os seus préprios mecanismos de clawback.

6 Neste sentido: (BABENKO et al., 2017: 6 e 33); (CHEN et al.,, 2014: 37); (GAO et al., 2011: 20 e 39); (BAKKE
etal., 2018: 5, 32 e 41) e (BABENKO et al., 2019: 32).



6.2. EFEITOS DA REACAQ POSITIVA DOS MERCADOS

A reacao positiva dos mercados refletiu-se nos denominados positive significant abno-
rmal returns experienciados pelas empresas adotantes. Um abnormal return consiste na dife-
renga entre o retorno gerado por determinado valor mobiliario ou portfélio, durante determi-
nado periodo de tempo, face ao seu retorno esperado, i.e., 0 seu desempenho é diferente da

taxa de retorno esperada desse investimento.

BAKKE [et al.], no seu estudo sobre as implica¢gdes da adogao de clausulas de clawback,
tendo como epicentro a Proposed rule 10D-164, avaliaram o modo e intensidade da reacdo dos
investidores ao anuncio da regra que ditaria a forma como implementar o mecanismo de

clawback ja anunciado como obrigatoério, aquando da aprovagdo do DFA.

Tendo por amostra as empresas que compdem o S&P 150065, o estudo conclui que a re-
acdo do mercado ao antncio da SEC foi positiva para as empresas, porquanto aquelas que nao
tinham, a data do anudncio, adotado nenhum tipo de politica de clawback, experienciaram, nos

dias seguintes aquele, positive significant abnormal returnssé na ordem dos 0,6%¢7.

6.3. RAZAO DE SER DA REACAO OBTIDA

A reacdo dos mercados é explicavel em face das expectativas de melhoramento na
transparéncia e consequente aumento da qualidade da informacao financeira transmitida ao
mercado e, assim, ndo s6 aos préoprios acionistas, mas, de igual forma, aos potenciais investido-
res, em resultado da introdu¢do dos mecanismos de clawback, facilmente compreensivel, des-
de logo, por forca dos custos associados as referidas reformulacdes financeiras.68 A ocorréncia

de correcoes forcadas aos resultados anteriormente divulgados por uma empresa, tendem a

64 Proposta da SEC com vista a clarificar a regulamentagio da cawback da SEC. 954 do DFA. Ver: (BACHEL-
DER, 2015) e (SEC, 2015).

65 Indice de mercado de acdes da Standard & Poor’s.

% No mesmo sentido, (BABENKO et al., 2017: 32) ¢ (CHEN et al., 2014: 37). Também GAO [et al.] revelam que
as empresas que procederam a reformulacoes de demonstragdes financeiras antes da ado¢io do mecanismo de
clawback experienciaram, no periodo pés-implementac¢io, abnormal returns. Segundo estes, tal resulta da expectativa
do mercado em como, com a introducio da dawback, os administradores da empresa estdo empenhados no melho-
ramento dos procedimentos de controlo interno e, em termos amplos, do corporate governance da empresa: (GAO et
al., 2011: 5 e 15).

o7 BAKKE et al.,, 2018: 5, 25 e ss.).

8 Sobre esta tematica: (HRIBAR e JENKINS, 2004).



acarretar um aumento do custo de capitalé® e a uma diminuicdo da credibilidade da informa-

¢do financeira divulgada.

Pense-se, a titulo de exemplo, da leitura que os investidores geralmente fazem, ou po-
dem fazer, fruto da publicacdo de uma correg¢do a informacgdo financeira anteriormente divul-
gada e que se revelou incorreta. Por certo, ao investidor o que mais importa é a transparéncia
e certeza dos resultados que tera em considera¢do aquando de formar a sua decisdo de inves-

tir ou nao num determinado produto, projeto ou empresa.

A frustracdo dessa confianca, por via de uma reformulacao aos resultados divulgados,
agravada se o fator que a determinou é resultado de conduta fraudulenta por parte de admi-
nistrador executivo farg, por certo, o investidor duvidar ndo s6 de futuras divulgacdes de re-
sultados, como torna-lo-a, porventura, mais cético quanto a manutencdo ou aumento do seu

investimento.

Amplificando estes mesmos comportamentos, ou simples erros, que determinam a exi-
géncia de reformulacdes financeiras, a um determinado sector de atividade, tal como sucedeu
no sector bancario em 2008, acaba por gerar um efeito de dominé capaz de criar uma verda-
deira crise de confianca entre o conjunto de investidores, clientes, fornecedores e demais sta-
keholders, muitas vezes dificil de reverter (tome-se como exemplo a situa¢do presente na ban-

ca nacional).

Encontramos assim, como fatores determinantes para a rea¢do positiva obtida, por
parte dos mercados: (i) expetativa no melhoramento da qualidade e fiabilidade das demostra-
¢oes financeiras; (ii) reconhecimento destes mecanismos como instrumento positivo de me-
lhoramento do corporate governance; (iii) capacidade de desincentivo de comportamentos

oportunistas?? por parte dos executivos.

Nao serd, também, alheio para a reacao do mercado, o momento’! em que surgem estes
mecanismos, de forma mais expressiva no pés-crise, o que podera ter ajudado a uma amplifi-
cacdo da forma positiva como o mercado os analisou e qualificou, como refor¢o positivo do

corporate governance das empresas.

0 Custo de capital traduz-se na taxa de retorno que um determinado investimento deve proporcionar, sendo
definido como a taxa de remuneragio exigida pelos investidores em face do risco do negdcio.

70 Enquadram-se aqui, as decisdes de gestdo que determinam a prossecugdo de politicas excessivamente atriscadas.
Como refere BABENKO [et. al], “reduction in risk associated with clawback adoption appears to be viewed by
the market as increasing shareholder wealth”: (BABENKO et al., 2017: 33).

1 Como referem CHERRY e WONG, “[p]oliticaly, this is an excelent time for reform. Cutrently there is a high
level of public outrage at executive pay”: (CHERRY e WONG, 2009: 18).



A introducdo destes mecanismos, os quais implicam, como tem sido entendimento da
generalidade dos autores, um maior risco para os administradores, pois ficam sujeitos a ver a
sua remuneracdo reduzida na circunstincia de ocorrer uma reformulacao?? dos resultados
financeiros apresentados, incentiva a que os mesmos, de forma preventiva, incrementem a
qualidade do controlo interno, a fim de minimizar a possibilidade de a empresa ter, a necessi-

dade, de vir a reformular a informacao financeira reportada.

E esse mesmo incentivo que é percecionado pelo mercado e que transmite aos potenci-
ais investidores em particular, e ao mercado como um todo, uma maior confianga face aos re-
sultados a apresentar, os quais se esperam mais precisos, rigorosos e, consequentemente, re-
duz a expectativa da probabilidade de reformulagao, permitindo aqueles uma maior certeza e

poder de andlise na perspetivacao de futuro do seu investimento.

Importa, no entanto, frisar que este efeito positivo sentido no mercado varia, na sua in-
tensidade, ndo sé em funcdo das caracteristicas da empresa’3, mas também em funcdo do mo-
do como a prépria clawback, bem como a politica de remuneracdo’ da empresa, se encontra

estruturada.

Esta reacdo, por parte do mercado, permite também concluir que a escolha de ndo ado-
tar uma politica de clawback, aos olhos dos investidores, se apresenta como sub6tima. Como
referem BAKKE [et al.], “the market reacted positively to the SEC announcement for firms that
did not have a clawback (...). This suggests that on average the net impact of a clawback provi-

sion on shareholder value is positive”7576.

A conclusdo por aqueles em como as “clawbacks are value-enhancing for the average

firm”77 é, pois, simula da reagdo do mercado.

72 Se e quando consistir no #rigger event.

73 Neste sentido: (BABENKO et al., 2017: 2 e 33); BAKKE et al., 2018: 7 e 32); (CHAN et al., 2014: 10); BECK,
2012: 6 e 14) e REMESAL, 2019: 28).

7#Assim: (BAKKE et al., 2018: 30).

75 (BAKKE et al., 2018: 5).

76 Partilhando da mesma opinido: (CHEN et al., 2014: 38).

77 (BAKKE et al., 2018: 7).



7. BENEFiCc10S /CUSTOS PARA AS EMPRESAS

7.1. BENEFICIOS

Prosseguimos de seguida com uma analise dos beneficios resultantes da ado¢cdo de me-
canismos de clawback. Podemos apontar trés grupos de beneficios: (i) comportamentais; (ii)

reputacionais; (iii) econémico-financeiros.

7.1.1. BENEFiCI0S COMPORTAMENTAIS:

Estes beneficios serdo, porventura, os mais expectaveis e consistem, em primeiro lugar,
na reducdo do incentivo a adocdo de comportamentos indesejados (e.g. manipulagao de resul-
tados, comportamentos fraudulentos, violagdo do c6digo de conduta)7879, por parte dos admi-

nistradores executivos e demais colaboradores sujeitos a estes mecanismos.

As estruturas remuneratoérias que vigoraram durante o periodo que precedeu a crise
de 2008 criaram enormes incentivos aos executivos para aumentar, o0 maximo possivel, a sua
componente variavel. Tais incentivos exacerbados levaram a comportamentos de manipulacdo
dos resultados financeiros, bem como incentivaram a uma gestdo focada no curto prazo e no
intuito especifico de inflacionar as métricas que regiam o montante a atribuir aos executivos.
Como refere FRIED “[t]he greater the potential gain from generating and retaining excess pay,

the larger the incentive to misreport”8o.

Ao estar sujeito ao potencial risco de ver a componente variavel da sua remuneracdo
reduzida ou recuperada, certamente provocara no executivo comportamento atinente a evitar

tal situacdo reduzindo-se, assim, o potencial beneficio derivado de comportamentos fraudu-

78 Como referem BABENKO [et. al.], “[tlhe threat of a clawback provision, even if it is not actually triggered,
should discourage the behaviors specified by the policy”: (BABENKO et al., 2017: 22).

7 Assim: (BABENKO et al,, 2017:12 e 31); (REMESAL, 2019: 3 e 32); (FRIED e SHILON, 2011a: 6); (FRIED ¢
SHILON, 2011b: 724); (FRIED, 2016: 2 e 16); (CHEN et al,, 2014: 4 ¢ 31); (CHAN et al., 2012: 29); (BAKKE et
al,, 2018: 12); (DEHAAN et al, 2012: 7); (CHAN et al,, 2014: 6); (ERKENS et al., 2014a: 39); (GROE-
NEWEGEN, 2015: 39); (VANDENBERG, 2018: 29) ¢ (ERKENS et al., 2018: 4).

80 (FRIED, 2016: 30).



lentos e de manipulagdo8! dos resultados com o intuito de inflacionar o montante remuneraté-

rio a receber.

A fungdo preventiva destes mecanismos no que concerne a orientacao da conduta dos
executivos8? reduzindo os seus incentivos a ado¢cdo de comportamentos indesejados é, por
certo, dos beneficios mais esperados com a introdu¢do dos mecanismos em estudo. Desta for-
ma o resumiu FRIED ao referir que “the absence of a reliable (...) clawback that would prevent

executives from retaining excess pay increases the incentive to misreport”ss.

De igual forma, e uma vez estes mecanismos ndo resumirem a sua atua¢do a compor-
tamentos fraudulentos, também é expectavel uma redugdo dos incentivos dos administradores
a assuncdo de riscos excessivos8485, mesmo que ao abrigo de comportamentos considerados
licitos, pois os mesmos podem fazer perigar o montante remuneratorio a receber por parte
daqueles. No entender de BABENKO [et. al]86, espera-se que a introducdo destes mecanismos
seja impulsionadora de politicas de investimento mais conservadoras e, assim, adequadas ao

perfil de risco de cada empresa.

Veja-se, por exemplo, o estudo desenvolvido por BROWN [et. al] no qual se pretende
aferir a relacdo entre a implementacdo de mecanismos de clawback e as tomadas de decisao,
por parte dos administradores executivos, nas suas politicas de M&A. Segundo aqueles, é de
esperar que, com a introducdo destes mecanismos, os executivos tomem melhores decisdes de
M&A. Tal decorre da ligacdo existente entre mas decisdes de M&A e a probabilidade de mani-

pulacao de resultados p6s-aquisicaos’.

Sendo estes processos uma das mais importantes decisdes a cargo de um executivo,
envolvendo, por norma, avultados bonus88 a receber por parte, nomeadamente, dos CEOs das
empresas, estes acabam por ter um interesse particular neste tipo de operagdes, acabando,
muitas vezes, por se revelarem mas decisdes de gestdo onde o interesse privado do executivo

se colocou acima do interesse da empresa.

81 Em sentido contrario, defendendo que a clawback do DFA nio sera eficaz na reducio de manipulacdo de resul-
tados: (ANG et al., 2012: 30).

82 Neste sentido: ISKANDAR-DATTA, 2014: 3); (BABENKO et al., 2017: 9 ¢ 31); (CHEN et al., 2014: 4 ¢ 47);
(CHAN et al., 2012: 3); (BAKKE et al., 2018: 12); (DAVIS-FRIDAY et al., 2011: 7-9); (DEHAAN et al.,, 2012: 1 ¢
3); (CHAN et al., 2014: 6) e (KUBICK et al., 2018: 8).

83 (FRIED, 2016: 30).

8¢ Segundo BABENKO [et. al.], a reducio do incentivo a adogido de riscos excessivos far-se-a repercutir, nio ape-
nas nos administradores executivos, mas, igualmente, na demais estrutura hierarquica: (BABENKO et al., 2017: 4).
85 Entre outros: (GAO et al.,, 2011: 3); BABENKO et al,, 2017: 5 ¢ 14); (HODGE e WINN, 2012: 5 ¢ 27); (JR.,
2014: 4); (FRIED e SHILON, 2011b: 724) ¢ BABENKO et al,, 2019: 32).

86 (BABENKO et al., 2017: 24).

87 Cf. BROWN et al., 2014: 7 e 10).

88 Como referem Brown [et. al], “M&A activity is typically lucrative for CEOs because CEO pay is increasing in
firm size.”: (BROWN et al., 2014: 7).



Defendem assim os autores que, uma vez mas decisdes de M&A implicarem um aumen-
to de probabilidade de manipulacdo de resultados, a fim, nomeadamente, de mitigar aos olhos
do mercado e dos acionistas da empresa a percecdo dos efeitos negativos da decisdo tomada,
aumentando, por sua vez, a probabilidade de ocorréncia de uma reformulacao financeira, a
introducdo de mecanismos de clawback, através do seu efeito preventivo dissuasor, podera
condicionar as decisdes dos administradores executivos em avancar para um processo de

M&A que se revele prejudicial para a empresas®.

Com a introdugdo destes mecanismos, espera-se que 0s executivos sejam mais conser-
vadores nas suas politicas de investimento e que nas decisdes de M&A tenham em considera-

¢do o real risco das mesmas e o seu valor efetivo esperado para a empresa?0.91,

Desta forma, estes mecanismos apresentam-se como uma ferramenta importante que
permite a empresa disciplinar?2 a conduta e performance dos seus colaboradores, em geral, e

dos seus administradores executivos, em particular.

Associado aos beneficios comportamentais, encontramos ainda o melhoramento da
qualidade do reporte financeiro da empresa®. Tal beneficio resulta do incentivo que estes
mecanismos produzem nos executivos, os quais, de antemdo, reconhecem o risco de uma even-
tual, e necessdria, correcdo as demonstragdes financeiras, para o total remuneratério a auferir
por aqueles, que os leva a procurar reforgar e melhorar os mecanismos de controlo interno e,

assim, aumentar a qualidade e precisdo dos valores financeiros a divulgar9.

Dessa forma é esperada, com a introducdo destes mecanismos, uma diminuicao do

numero de reformulagdes financeiras®, sendo, igualmente, reportado por diversos estudos

89 Segundo Brown [et. al], “[w]hen a clawback is in place, executives will be less willing to complete deals that are
pootly received by the market, as the clawback provisions increase the executives’ costs of manipulating post-
acquisition earnings.”: (BROWN et al., 2014: 10).

% (BROWN et al., 2014: 30).

1 Sobre os efeitos das clawbacks nas operagoes de M&A ver, também: (BROWN et al., 2011: 3 e 13).

92 Neste sentido: (CHAN et al,, 2012: 8); (DAVIS-FRIDAY et al, 2011: 9); (HODGE e WINN, 2012: 2) ¢
(HUANG et al,, 2016: 16).

9 Assim: (CHEN et al,, 2014: 41 e 47); (CHAN et al.,, 2012: 4 ¢ 21); (DAVIS-FRIDAY et al, 2011: 7 e 23);
(DEHAAN et al., 2012: 2-7 e 33); (FRIED, 2016: 5, 29-33); (LIN, 2013: 1432); (CHAN et al., 2013: 7); (GROE-
NEWEGEN, 2015: 39); (VANDENBERG, 2018: 62); (ERKENS et al., 2018: 2); (REMESAL, 2019: 6); (PRES-
COTT e VANN, 2018: 67) e (SEC, 2015: 1106). Nio denotando uma relagio entre a adogdo destes mecanismos e o
melhoramento do reporte financeiro: (ADDY et al., 2009: 32).

% Segundo ADDY [et al.], “Clawback provisions are ex ante evidence that the directors are acting on behalf of the
company to redress wrongs in the event of a restatement. [...] As a result, adopting a clawback (...) places the
board on the side of potentially safeguarding company assets on behalf of investors.”: (ADDY et al., 2009: 6).

% Neste sentido: (BABENKO et al,, 2017: 4); (CHEN et al.,, 2014: 6 ¢ 31); (BAKKE et al.,, 2018: 12); (CHAN et
al., 2012: 20); (DEHAAN et al., 2012: 2); (LIN, 2013: 1430); (ERKENS et al., 2014a: 8); (GROENEWEGEN,
2015: 39); (VANDENBERG, 2018: 62); REMESAL, 2019: 36) e (SEC, 2015: 115).



que as empresas apresentam, no periodo pds-adocdo, um earnings response coefficient?697 su-
perior face as empresas ndo adotantes. Tal indicador é reflexo da credibilidade que as demons-
tragdes financeiras divulgadas pela empresa gozam junto dos investidores. Nas palavras de
DEHAAN [et al.] “[h]igher ERCs are interpreted as evidence that investors believe a firm’s fi-

nancial statements contain less error”9,

Percebemos assim que, ao nivel dos beneficios comportamentais, podemos esperar
com estes mecanismos, ndo sé uma alteragdo nos comportamentos, nomeadamente face ao

risco, como uma atitude proativa no melhoramento do corporate governance® da empresa.

7.1.2. BENEFiCIOS REPUTACIONAIS:

Com o expectavel aumento do rigor da informacao financeira e a correspondente dimi-
nuicdo das reformulag¢des financeiras!, espera-se que a empresa ganhe uma maior credibili-

dade junto do mercadol0! e, assim, dos potenciais investidores.

Ao introduzir estes mecanismos a empresa acaba, desde logo, por sinalizarl02103 a0
mercado de que as suas demonstracoes financeiras sdo, ndo s6 precisas e, portanto, de confi-

anca, como livres de manipulacdo e, assim, transparentes.

Mas os beneficios reputacionais ndo se quedam apenas na relacio empresa-

investidores, tendo também impacto na relacdo empresa-auditor externo.

Efetivamente, encontramos alguns estudos que nos revelam que a ado¢ao dos meca-

nismos de clawback acaba por ter impacto na percecdo dos auditores externos, em particular,

% ERC consiste na expectativa de variagio dos precos das a¢oes em fung¢do do anuncio inesperado de resultados
financeiros.

97 Cf. (CHAN et al., 2012: 4 e 23) ¢ (DEHAAN et al., 2012: 3).

% (DEHAAN et al., 2012: 14).

9 Assim: (GOODMAN, 2008: 3); (CHAN et al., 2012: 5 ¢ 25); (ADDY et al., 2009: 6); (DEHAAN et al., 2012: 3);
(CHAN et al., 2014: 6) e BABENKO et al., 2019: 25).

100 Segundo HRIBAR e JENKINS uma reformulagio financeira acarreta um impacto negativo ao nivel das proje-
¢Oes futuras dos resultados da empresa, como ao nivel do custo de capital. Os autores revelam que, em média, o
custo de capital de uma empresa, no periodo, imediatamente, pos-reformulagio, tende a aumentar entre 7% a
20%: (HRIBAR e JENKINS, 2004: 354). Sobre esta tematica: (SCHOLZ, 2014).

101 Assim: (CHAN et al., 2012: 4) e (DAVIS-FRIDAY et al., 2011: 9).

102 Sobre o efeito de sinalizacdo: (CHAN et al,, 2012: 4 ¢ 9); (DAVIS-FRIDAY et al,, 2011: 6); (DEHAAN et al.,
2012: 7); BROWN et al., 2011: 12); (BABENKO et al., 2017: 2); (DENIS, 2012: 5); (BABENKO et al., 2019: 9) e
(SEC, 2015: 134).

103 Como referem CHERRY e WONG, “Companies (...) have the incentive, for public reasons purposes if noth-
ing else, to include (...) clawbacks in their employment contracts”: (CHERRY e WONG, 2009: 19).



face a qualidade do sistema de controlo interno da empresa e dos seus registos contabilisticos

e, em geral, para a qualidade do corporate governance da empresa.

E esta percec¢do de rigor e credibilidade que se gera, que determina uma reducdo do
denominado risco de auditorial%4, levando os auditores externos a depositar uma maior confi-

anca nos dados financeiros da empresa.

Dessa forma, e fazendo ponte de ligacdo com os beneficios econémico-financeiros que
de seguida se apresentam, a adocao de clawback esta associada a uma redugao das denomina-
das «auditor fees», i.e., 0 montante exigido pelo auditor externo para proceder ao servico de

auditorial0s,

7.1.3. BENEFICI0S ECONOMICO-FINANCEIROS:

Em primeiro lugar, e como supra ja explorado, o risco associado ao potencial aciona-
mento da clawback por via da ocorréncia de uma reformulagdo das demonstragdes financeiras,
impele os executivos a procurar evitar a necessidade de se ter de incorrer numa situacao que a
tal lhes obrigue. Significa isto que, com a expectativa de melhoramento da qualidade do repor-

te financeiro é de esperar uma diminui¢ao na ocorréncia das referidas reformulagdes.

Por forca desse facto, associado a um maior rigor e transparéncia esperados pelos in-
vestidores, a empresa, aquando da ado¢ao destes mecanismos, e como ja aludido, tende a ex-
perienciar positive abnormal returns, os quais se refletem no valor das acdes, o qual tende a

subir10e,

Outro dos beneficios de carater financeiro respeita ao potencial aumento do rating de
crédito da empresa. Segundo BABENKO [et. al] 107, a subida do nivel de rating da empresa é
resultado da diminuicdo, esperada, de incentivos a adogao de riscos excessivos por parte dos
executivos, bem como, em termos gerais, dos efeitos esperados na reducdo dos custos de agén-

cial0s,

104 Neste sentido: (CHAN et al., 2012: 4 ¢ 28) ¢ (DEHAAN et al., 2012: 2).

105 Assim: (DEHAAN et al., 2012: 2) e (CHAN et al,, 2012: 5 ¢ 28). Em sentido contrario, detetando um aumento
das anditor fees: (ERKENS et al., 2014a: 33).

106 Cf. REMESAL, 2017: 7).

07 (BABENKO et al., 2019: 4 ¢ 106).

108 Assim: (HUANG et al., 2016: 3).



Chegamos assim, a um terceiro beneficio que consiste na diminuicdo do custo de capi-
tall99, a qual se espera que ocorra por forca da expectavel reducdo de incentivos a adogdo de
comportamentos de risco por parte da gestdo da empresa, condicionada, positivamente, pelo
efeito preventivo destes mecanismos. Através da reducdo do custo de capital, a empresa pode-

ra contrair divida futura a uma taxa de juro mais baixa.

Outro dos beneficios esperados corresponde a possibilidade que é facultada a empresa
de, ao acionar tais instrumentos, recuperar remuneracdo indevidamente paga aos colaborado-
res permitindo, assim, que o patriménio da empresa, em geral, e dos acionistas em particular,

ndo seja indevidamente transferido para aqueles.

Por fim, ao implementar os mecanismos em estudo, a empresa podera esperar uma
diminuicao das penaliza¢des!0 (coimas e demais san¢des administrativas) a aplicar pelas au-
toridades de supervisdo, sempre que um determinado comportamento por aquela assim o
determinar, porquanto ao introduzir mecanismos atinentes ao melhoramento do corporate
governance, em geral, e ao desincentivo de comportamentos indesejados, em particular, cer-

tamente que tal sera tido em consideracdo aquando da determinagdo da sanc¢do a aplicar.

7.1.4. BENEFiCIOS MAIS RELEVANTES PARA AS INSTITUICOES DE
CREDITO

De entre os supra referidos beneficios, entendemos que os de vertente comportamen-
tal, ao nivel da conduta dos administradores executivos, e demais colaboradores a eles sujei-
tos, mormente o desincentivo a adocdo de riscos excessivos, e a diminuicdo da assimetria in-
formativalll entre gestdo e investidores, bem como, empresa e supervisor, em resultado do
melhoramento do reporte financeiro, serao particularmente relevantes no ambito das institui-

¢oOes de crédito, onde, por ineréncia da proépria atividade, os riscos da mesma sdo multiplos.

Também, e ja no referente aos beneficios reputacionais, é esperado que a implementa-
¢do destes instrumentos permita uma retoma, gradual, da confianca no sector bancario, nas

suas politicas remuneratoérias e na gestao financeira das proéprias instituicdes.

109 Cf. (BABENKO et al., 2017: 12); (BAKKE et al., 2018: 12) e (FRIED, 2016: 31).

110 No referente a diminui¢do das penalizacdes a aplicar por parte da SEC as empresas adotantes de mecanismos
de clawback: (ADDY et al., 2009: 6).

1 Assim: (GAO etal., 2011: 8 e 23).



De igual forma, entendemos que a introducdo destes mecanismos podera ter beneficios
ao nivel da propria concessao de créditoll2 por parte dos bancos, os quais poderdo olhar a im-
plementacdo daqueles, por parte das empresas, suas clientes, como um indicador relevante a
ter em consideracdo aquando do estabelecimento das condigdes de concessao de crédito, por-
quanto os mesmos, como supra mencionado, sdo reflexo de boas praticas de corporate gover-
nance, em geral, e indutoras de uma condug¢do empresarial mais sébria, prudente e ajustada ao

perfil de risco de cada empresa e sector de atividade.

7.2. CUSTOS

Tratando-se de mecanismos criados pelo Homem, os mesmos ndo escapam a sua inevitavel

imperfeicdo, a qual se reflete num conjunto de custos que podem sempre ser mitigados.

O primeiro e mais evidente é o inerente aumento dos custos de compliance!!3. Mas se
estes custos podem ter uma maior expressdo no curto prazo, podem facilmente ver-se diluidos
no longo prazo em resultado do melhoramento do corporate governance da empresa e com o

consequente aumento da percecdo do rigor e confianca que a prépria transmite ao mercado.

Um segundo potencial custo, resulta na eventual exigéncia dos administradores execu-
tivos de verem a sua remuneracdo aumentart!4, primordialmente a sua componente fixalls, a
fim de contrabalangar o aumento do risco sobre a componente variavel fruto da introducao
dos mecanismos de malus e clawback. Segundo CHEN [et al.], “[t]he total level of anual CEO pay
is approximately 6.3% higher, on average, when a clawback provision is present versus oth-
erwise”116, Importa, pois, ndo sé destacar este aumento esperado do total remuneratério a
pagar aos executivos, mas também, de forma particular, realcar o potencial custo acrescido
derivado do facto de esse aumento poder ocorrer na componente ndo sujeita aos mecanismos

em estudo.

112 Sobre a influéncia das dawbacks na concessao de crédito: (CHAN et al., 2013: 5).

3 Assim: (FRIED, 2016: 5 e 35). Alertando para o facto de tais custos poderem implicar encargos significativos
nas empresas de menor dimensio: (BAKKE et al., 2018: 14). No mesmo sentido, real¢ando o facto dos referidos
custos poderem desencorajar as empresas de menor dimensio a entrar no mercado bolsista, acabando por afetar a
formacio de capital: (BANK ¢ GEORGIEV, 2015: 27).

114 Cf. BABENKO et al,, 2017: 6 e 30); (FRIED, 2016: 34); (MAAG, 2018: 387); (CHEN et al., 2014: 5 ¢ 47);
(BAKKE et al., 2018: 12); (FSB, 2018b: 3); BANK ¢ GEORGIEV, 2015: 25) e (SEC, 2015: 121).

15 Assim: (DEHAAN et al, 2012: 3 e 33). Entendendo que esse aumento ocorrera na componente variavel:
(CHEN et al., 2014: 9 e 46). Pelo contrario, ndo encontrando indicios de aumento da remuneracio: (ERKENS et
al.,, 2014a: 8 e 34) e (ERKENS et al., 2018: 2).

116 (CHEN et al., 2014: 6).



De igual forma, a eventual permissdo as empresas por decidir, ou ndo, implementar es-
tes mecanismos pode originar uma distor¢do de concorréncia ao nivel da contratacao e reten-
¢ao de executivos de talentoll?, porquanto, certamente, estes acabardo por optar por exercer
funcdes em empresas que optem por os ndo adotar, de forma a ndo incrementar o risco sobre a

sua componente variavel.

Podendo esperar que a adogao destes mecanismos por empresas de dimensao signifi-
cativa possa gerar um efeito de contagioll8 que acabe por levar as demais a seguir o mesmo
exemplo, no entanto, entendemos que ao estabelecer-se a obrigatoriedade da sua implementa-
¢do, com determinados critérios minimos!19 de estruturacdo, pelo menos entre empresas da
mesma dimensao e sector de atividade, acabara por, mais facilmente, eliminar ambos os custos

anteriormente expostos.

Outro dos potenciais custos respeita a possibilidade de os administradores executivos
alterarem a sua estratégia de gestdo!20 da empresa tornando-se mais renitentes quanto a deci-
soes de investir ou prosseguir com projetos que se apresentem como vantajosos!?l, mas que
implicam um julgamento contabilistico exigente, o qual pode aumentar o risco de ocorrer uma

reformulacdo financeiral?2 e, dessa forma, levar ao acionamento dos mecanismos em estudo.

Por fim, mas ndo menos importante, é o potencial e indesejado custo de implementa-
¢do destes mecanismos com o Unico propoésito de beneficiar, artificialmente, do efeito de sina-

lizacao, i.e. uma implementacdo sem real intencao de utilizacdo dos mesmos123.

8. GANHOS PARA 0S ACIONISTAS

No que concerne aos principais beneficios para os acionistas, a par de todos aqueles

supra descritos para a empresa como um todo, cabe destacar dois em particular associados a

17 Assim: (DAVIS-FRIDAY et al,, 2011: 9); (GOODMAN, 2008: 4); BABENKO et al., 2017: 26); (MAAG,
2018: 372 e 392); (BoE PRA, 2014a: 3); (LEVINE e SMITH, 2010: 4) e (SEC, 2015: 132).

118 Neste sentido REMESAL, “[e]nforcement costs may decrease with the share of adopters [...]. Moreover, litiga-
tions with managers may be less costly or less frequent if clawback provisions represent a standard in corporate
governance among firms. [...] spillovers are likely drivers of governance trends”: (REMESAL, 2017: 30).
Igualmente: (BABENKO et al., 2017: 5 ¢ 20).

119 Enquadrados numa légica de proporcionalidade.

120 Cf. (BIDDLE et al., 2018); (BABENKO et al.,, 2019: 19); (FRIED, 2016: 34); (BAKKE et al., 2018: 14) e
(GROENEWEGEN, 2015: 8-17).

121 Cf. BABENKO et al,, 2019: 11 e 20); (SEC, 2015: 118) e (MAAG, 2018: 391).

122 Assim, no referente as empresas com potencial de crescimento elevado: (GAO et al., 2011: 40).

125 Cf. (ADDY et al., 2009: 2 e 11) e (CHEN e DENG, 2012: 3).



eliminacdo de dois custos da atribuicdo de remuneragdo em excesso e, portanto, indevida, aos

administradores executivos.

Atente-se nos seguintes exemplos:

1 Aos administradores executivos serdo pagos bonus de €100.000 por cada €25 mi-
lhdes de lucros que a empresa declare. Por forma a aumentar o valor do seu bénus, um execu-
tivo decide manipular as métricas que condicionam o resultado dos lucros, fazendo com que a
empresa declare, no final do exercicio contabilistico, lucros no valor de €100 milhdes. Com

este resultado seria pago aos executivos bonus no valor de €400.000.

2 Imagine-se, agora, que ao invés de ocorrer a referida manipulagao, os €100 milhdes
eram resultado de mero erro contabilistico no calculo das métricas que determinam o lucro a

declarar pela empresa. Da mesma forma, aos executivos seriam pagos bénus de €400.000.

Se em ambos os exemplos supra, os lucros reais da empresa fossem apenas de €25 mi-
lhdes, aos executivos estar-se-ia a pagar, em excesso, um valor de €300.000. Acresce que, com
os resultados inflacionados, os quais se refletirdo no valor das a¢ées, permitir-se-a aos execu-

tivos vender a¢cdes!24 da empresa por montante superior face ao seu valor real.

Estar-se-ia, assim, perante o primeiro custo que consiste no desvio de valor dos acio-
nistas!25 para os executivos, acabando aqueles por ver reduzido o montante possivel a ser dis-

tribuido, a titulo de dividendos, ou a investir pela empresalze.

Se é certo que esta transferéncia de valor dos acionistas para uma indevida remunera-
¢do ocorreria, independentemente, de ter decorrido, ou nao, de conduta culposa por parte dos
executivos, a verdade é que, nas situagdes resultantes de comportamento desviante, o custo

imposto sobre os acionistas é superior ao simples excesso remuneratoério atribuido.

Falamos, pois, do segundo custo que consiste na destruicao de valor da prépria empre-
sal?7. Segundo FRIED e SHILON, “when executives engage in misconduct to generate excess

pay, they can destroy far more value than the amount of excess pay they ultimately receive”128.

124 Exemplo disso ocorreu com a Global Crossing onde o seu CEO, Gary Winnick, “sold more than $700 million
worth of shares in the year before the firm filed for bankrupcy, while the company was allegedly inflating sales
revenues”: (FRIED e SHILON, 2011b: 727).

125 Como referem GAO [et al.], “clawback [...] may prove to be another good corporate governance tool that adds
an extra layer of protection of shareholder wealth”: (GAO et al., 2011: 3).

126 Assim: (SEC, 2015: 132).

127 Veja-se o caso da Enron.

128 (FRIED e SHILON, 2011b: 728).



Com o valor em excesso concorrem ainda os valores pagos em sede de impostos!29, su-
periores aos que teriam de ser pagos em face dos resultados efetivamente obtidos; os custos

posteriores com a reformulaciao das demonstracdes financeiras da empresa; entre outros.

Com a introducao dos mecanismos de malus e clawback, quer através da sua dimensao
de instrumento dissuasor de comportamentos indesejados, quer através da sua dimensao de
ajustamento da remuneragdo, permitir-se-4 mitigar ou mesmo eliminar os custos menciona-

dos.

Por fim, estes mecanismos ao aumentarem a sensibilidade da estrutura remuneratoria
dos executivos a sua performance?39, criara nestes um maior incentivo a conduzir a gestdo da
empresa de forma alinhada com os interesses dos acionistas, i.e., aumentar o valor da empresa

de forma sustentavel.

129 “IF]irms that restated their financial statements following SEC allegations of accounting fraud during the period
1996-2002 collectively paid an extra $320 million in taxes while overstating their earnings by $3.36 billion™:
(FRIED e SHILON, 2011b: 729).

130 Assim: (FRIED e SHILON, 2011a: 6); (FRIED e SHILON, 2011b: 735); (CHEN et al, 2014: 47) e
(DEHANN et al., 2012: 33). Em sentido contrario: (BANK ¢ GEORGIEV, 2015: 23).



CAPITULO III - CLAWBACK E MALUS CLAUSES: PERFIL ESTRUTURAL

9. PRESSUPOSTOS E TRIGGER EVENTS

Comecamos o estudo do perfil estrutural destes mecanismos com a decomposicao e

analise das suas componentes constitutivas.

Uma vez ja termos, aquando da construcao do conceito de clawback e malus, analisado,
em parte, as principais caracteristicas que definem estes instrumentos, limitar-nos-emos ao
aprofundamento necessario sobre a generalidade das suas componentes, procurando eventu-
ais alongamentos apenas naquelas em que, até ao momento, ndo mereceram o seu devido e

necessario detalhe.

9.1. REMUNERACAQ - TIPO E QUANTUM

Como supra especificado, ambos os mecanismos atuam sobre a remuneracdo variavel.

Importa, no entanto, perceber se envolve toda a remuneracdo variavel ou se circuns-

crevem a certos tipos de remuneragdo variavel.

No plano europeu, os varios instrumentos legais vdo no sentido de que toda e qualquer
componente variavel da remuneracdo pode ser, efetivamente, objeto de mecanismos de redu-
¢do e reversdo. Nesse sentido vao a CRD IV13L132 e as orienta¢des da EBA133. De igual forma,

também os P&S do FSB134 aparentam ir no mesmo sentido.

No plano nacional, e por ineréncia da transposi¢do da CRD IV, o RGICSF estabelece, no
n29 do art.1152-E, que a “totalidade da componente varidvel da remunera¢do” deve estar sujei-

ta aos mecanismos de malus e clawback.

Falamos, pois, quer de remuneracdo variavel pecuniaria, como de remuneracdo varia-

vel recebida sobre a forma de instrumentos (e.g. agdes da empresa).

31 Art. 94°, n°1, al. n).

132 Dando seguimento ao estabelecido na CRD IIL

133A EBA faz ainda aplicar os mecanismos de clawback e malus aos prémios de permanéncia, aos beneficios discrici-
ondrios de pensio e a compensagio por cessa¢io antecipada de contratos de trabalho anteriores — (EBA, 2016: 38-
41).

134 (FSB, 2009: 4).



Diferentemente, no plano norte-americano verificamos, tanto no Sox Act como no DFA,
uma especificacdo das componentes!35 da remunera¢do variavel que podem ou devem (no

minimo) ser objeto dos mecanismos de clawback.

Efetivamente, a posicdo prosseguida pela CRD IV, bem como pelas Orientacdes da EBA,
de sujeitar a totalidade da remuneracdo variavel aos mecanismos em estudo é a que se apre-
senta como mais adequada por duas ordens de razdo: (i) toda a remuneragao variavel deve
apenas ser atribuida quando merecida, em respeito pelo principio pay for performance; (ii) ao
delimitar a remuneracdo passivel de ser objeto dos mecanismos de reversao/reducdo, estar-
se-ia a incentivar ndo apenas ao incremento das componentes remuneratdrias ndo sujeitas
(reduzindo, assim, a remuneracdo em risco), bem como aumentaria o beneficio de manipula-

¢do das métricas atinentes a atribui¢do da remuneragdo variavel por aqueles ndo abrangida.

Importa ainda procurar responder a questdo sobre o quantum da remuneracdo que
pode ser alvo de recuperacao, no que concerne, diretamente, ao mecanismo de clawback, ou
seja, perceber se a empresa pode exigir a devolugdo apenas dos montantes atribuidos em ex-

cesso ou podera exigir valor superior.

A legislacdo americana da-nos os dois exemplos para conseguirmos analisar esta ques-

tao.

Por um lado, o Sox Act que permite a SEC “recover not only excess pay but all of the in-
centive pay received in the 12-month period following the misleading statement.”136; e por
outro o DFA que apenas admite a recuperacdo da “compensation paid to an executive that ex-

ceeds the amount he would have received under the restated results”137,

Cumpre, pois, tomar posicdo sobre qual destas abordagens deve ser adotada.

Numa primeira andlise, e em termos de praticabilidade somos certamente tentados a
afirmar que a abordagem do DFA é a mais adequada, desde logo, em termos da maior facilida-
de de adaptacdo ao nivel legal, porquanto apenas se exige a recuperacdo do montante a que,

efetivamente, o colaborador ndo tinha direito.

No entanto, e uma vez a clawback do Sox Act visar o seu acionamento apenas em situa-

¢Oes de comportamentos desconformes, leva-nos a compreender que faga sentido, nestes ca-

135 Na sua Proposed Rule 10D-1, relativamente a aplicacdo da dawback do DFA, a SEC apresenta uma lista de exem-
plos de remuneragio enquadravel e ndo enquadravel no conceito de «incentive-based compensation», i.e. a com-
ponente remuneratéria que pode ser objeto daquela. Cf. (SEC, 2015: 46-47).

136 (FRIED e SHILON, 201 1b: 730).

137 SEC. 954 DFA.



sos, uma penalizacdo extra ao colaborador que va além da recuperagdo do montante em exces-

so, privando este de receber a totalidade da remuneracao auferida.

Entendemos, desta forma, que dever-se-a estruturar os varios mecanismos de
clawback em dois grupos ou modalidades: (i) clawbacks de vertente comportamental; e (ii)

clawbacks de vertente ndo comportamental.

Passamos a explicar. Sempre que o mecanismo de clawback seja acionado por forca de
comportamento desconforme (leia-se de indole dolosa ou negligéncia grave), o qual determina
a verificacao do trigger event, a empresa deve poder obrigar o colaborador a devolver ndo
apenas os valores indevidamente recebidos em excesso, bem como todos os montantes rece-
bidos, a titulo de remuneracdo variavel, durante o periodo estabelecido. Tal posicao justifica-
se em trés pontos: (i) a parte da remuneracao auferida, durante o periodo de referéncia, que
ndo se apresenta em excesso, ou seja que tem respaldo nos critérios estabelecidos para a sua
atribuicdo, muito possivelmente s6 foi obtida por via da prépria conduta culposa; (ii) ao exigir
a devolucdo de toda a remuneracdo recebida estar-se-3, igualmente, a condenar a conduta in-
desejada do colaborador, e ndo apenas a corrigir a componente numérica da remunera¢do em
funcao da performance; (iii) assim se permitira a empresa anular, dentro do possivel, os de-
mais custos colaterais que decorrem da conduta do colaborador que, muitas das vezes, suplan-

ta o valor em excesso recebido por aquele!3s.

Entendemos que ao adicionar este elemento penalizador estar-se-a a reforgar o papel
ex ante do proprio mecanismo na sua missdo de alinhamento de interesses e de desincentivo

de condutas desconformes.

Ja quando estd em causa a atribuicdo de remuneragdo varidvel que, por mero erro, se
veio a revelar em excesso, apenas se permite a empresa a recuperagdo da parcela excedente -

garantindo, destarte, a adequagdo da remuneracdo a performance obtida.

Raciocinio idéntico podera aplicar-se aos mecanismos de malus ndo obstante se encon-

trarem circunscritos a remuneracao variavel diferida.

Posicdo semelhante, a acima defendida, encontramos no Remuneration Supervisory
Statement de 2017 da PRA, a qual estabelece no seu ponto 4.19, orientagdes sobre a forma de
calculo para efeitos de determinacdo do total remuneratoério a recuperar ou reduzir aquando
da aplicacdo dos mecanismos em estudo. Estabelecendo, como principio, de que o ajustamento

deve ser aplicado de forma robusta e justa, a PRA aponta, entre outros, os seguintes critérios a

138 Segundo o FSB, “Since the financial crisis, fines and legal costs for misconduct by global banks are estimated to
have reached more than $320 billion.”: (FSB, 2019: 2).



ter em consideragdo, por parte das empresas, na afericio do montante a ser alvo de ajusta-

mento:

(i) custo das coimas e demais sangdes aplicadas pelas autoridades de regulacao e

supervisao a empresa;

(ii) perdas financeiras (diretas e indiretas) resultantes da conduta do colaborador;

(iii)  danos reputacionais sofridos pela empresa;

(iv)  impacto da conduta do colaborador no relacionamento da empresa com os sta-

keholders;

(v) impacto da conduta no resultado financeiro da empresa.

De igual forma, o FSB vem estipular, para efeitos de medicdo do montante a recuperar,

um conjunto de indicadores similares aos supra expostos13.

Ja CARPINTEIRO, propde duas alternativas!40 para a definicdo do valor a restituir. Uma
primeira, exclusivamente centrada no valor em excesso recebido, independentemente da con-
duta do colaborador. Uma segunda, mais severa, que consistiria na “fixacdo de um limite de
recuperacdo padronizado relacionado com a percentagem do erro cometido”!4!, o qual acres-

ceria ao montante em excesso recebido e a devolver.

Ambas as alternativas apresentadas pela autora padecem, em nosso entendimento, de
uma grande fragilidade que consiste em nao diferenciarem as situacées, conforme propomos,
em que o acionamento do mecanismo de ajustamento decorre de comportamento licito (e.g.
erro contabilistico), daquelas em que resulta de comportamento ilicito (e.g. fraude). O trata-
mento igualitario em situagdes, claramente, distintas pode, facilmente, originar um sentimento
de injustica entre o universo de colaboradores da empresa, porquanto estar-se-a a dar o mes-
mo tratamento a condutas que merecem resposta e censura diversas, acabando por se penali-
zar em excesso o colaborador que comete simples erro e a penalizar por defeito aquele que

operou por via de conduta culposa, quando comparados.

139 Cf. (FSB, 2018c: 6 ¢ 11-13).
140 (CARPINTEIRO, 2015: 21).
141 (CARPINTEIRO, 2015: 22).



9.2. SUJEITOS ABRANGIDOS

No que respeita aos sujeitos que podem ser afetados pelos mecanismos de redugio e
reversdo de remuneracgao, incluem-se todos os colaboradores de uma empresa que recebam

parte da sua remuneracao total, sob a forma de remuneracdo variavel.

Se é certo que estes mecanismos podem ter esta amplitude de aplicacdo, no referente a
sua dimensdo subjetiva, a verdade é que os mesmos sdo geralmente pensados para um grupo

restrito de colaboradores.
No plano europeu, por norma, sdo objeto de aplicacdo destes mecanismos:
(i) Membros dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo;
(ii) Direcdo de topo;
(iii)  Responsaveis pela assuncao de riscos e fun¢des de controlo;

(iv)  Colaboradores com remunerag¢do total similar ao das categorias anteriores, e
cujas respetivas atividades profissionais tenham impacto material no perfil de risco da insti-

tuicdo de crédito.

Assim o prescreve a CRD 1V142 g, por ineréncia, o RGICSF, no seu n21 do art.1152-E, por

remissao para o n®2 do art.1152-C.

Diferentemente, nos EUA observamos uma maior restri¢do no referente aos colabora-
dores objeto do mecanismo de clawback, tendo, no entanto, vindo o espectro de aplicacdo a

aumentar nas sucessivas producdes legislativas!43.

Uma outra questdo relevante reside em saber se os mecanismos de malus e clawback
veem limitado o seu ambito de aplicacdo aos colaboradores que se encontram no ativo na em-
pesa ou se poderado ser, igualmente, aplicaveis a colaboradores que, no entretanto, tenham
cessado a sua relagdo profissional com aquelal44. Ora, desde que o periodo estipulado para o
acionamento destes mecanismos ainda nao tenha sido ultrapassado, entendemos que o ajus-
tamento pode ocorrer seja relativamente a colaboradores em fun¢ées, como também colabo-

radores que as tenham cessado.

142 Art, 92°, n°2.
143 Cf. subseccio 5.1.
144 Assim o permite a cawback do DFA.



Por fim, importa saber se, para que os mecanismos em estudo possam atuar, se exige
que o colaborador visado seja, mormente quando estdo em causa comportamentos de indole
culposa, o autor da conduta que determinou a verificagdo do trigger event ou, pelo contrario,
se basta que o mesmo esteja indiretamente envolvido para que possa ver a sua remuneragao
reduzida. Esta questdo foi, inclusivamente, colocada no ambito da clawback do Sox Act, tendo a
SEC esclarecido que o comportamento qualificado como «misconduct», exigido para o seu aci-
onamento, ndo tinha que ser diretamente imputado ao CEO e CFO para que estes vissem a sua

remuneracao reduzida.

Parece-nos, pois, que sempre que um colaborador tenha uma conduta que extravase o
nivel de risco toleravel pela prépria empresa ou atue, nomeadamente, de forma ilicita (e.g. ato
fraudulento) e que, por esse facto, seja acionavel o mecanismo de ajustamento, em face das
repercussdes que esse mesmo comportamento teve na empresa, ndo sé aquele deve ver a sua
remuneracao variavel ser alvo de recuperacdo, como também os mesmos mecanismos deverao
atuar sobre os responsaveis hierarquicos do colaborador sempre que se revele que os mesmos
ndo desempenharam a sua fun¢do de supervisdo e controlo com a diligéncial4> e cuidado que
lhes era exigido tendo, por essa via, contribuido, ainda que indiretamente, para o resultado

lesivo da empresa.

Neste sentido parece ir, igualmente, o RGICSF ao dispor, na alinea a) do n29 do
art.1152-E, que devem ser consideradas, entre outras, “as situacdes em que o colaborador par-
ticipou ou foi responsavel por conduta da qual resultou, para a instituicdo de crédito, perdas

significativas”.

9.3. PERIODO DE ACIONAMENTO

Quando falamos de periodo de acionamento referimo-nos ao periodo no qual os mecanis-

mos de reducdo e reversao podem ser acionados.

145 Partilhando da mesma opinido: (ERKENs et al., 2014b: 8). NicHorLas Dorn, por seu turno, defende que as em-
presas devem ter em funcionamento, ndo apenas, mecanismos de clawback verticais, entendendo que “extended
[vertical clawbacks] to those who hold line supervisory or management responsabilities, are clearly merited”, pot-
quanto “[i]f supetiors claim not to have known, then either they neglected their duties, tactically turned a blind eye
or strategically ensured that they were never formally informed”, como também clawbacks horizontais esperando
que “[Lateral clawbacks] affecting all those within the team, unit and/or bonus pool within which malfeasance
occurs (...) would have the potential to positively incentivise a broader swathe of bank employees to take preven-
tive action.”: (PARLIAMENTARY COMMISSION ON BANKING STANDARDS, 2013-2014b: 401).



No caso das malus, uma vez apenas poderem operar sobre remunerag¢do variavel que
ainda ndo constitua direito adquirido do colaborador!4é, nenhum problema se coloca, devendo,
evidentemente, poder ser acionado até que a referida componente remuneratéria se torne

direito adquirido daquele.

Ja maiores dificuldades surgem quando procuramos delimitar o periodo de acionamen-

to dos mecanismos de clawback.

Este periodo varia substancialmente entre as varias jurisdigdes!4?, podendo cingir-se a
um periodo de 12 meses, como ocorre com o Sox Act, ou prescrever-se periodos mais dilatados

como sucede no UK!48 onde o periodo de acionamento se fixa nos sete anos149.150,

Sendo aplicaveis a remuneracao variavel que ja constitua direito adquirido do colabo-
rador, importa definir um limite temporal a partir do qual deixe de fazer sentido o seu acio-
namento ou cuja avaliacdo do impacto da sua atuacao ja ndo seja possivel ser determinado

objetivamente.

Entendemos que, também para efeitos de determinacdo do periodo de acionamento

destes mecanismos, importa distinguir o tipo de clawback em causa.

Socorrendo, novamente, dos dois grupos de clawback supral5! criados, entendemos
que periodos maximos de acionamento distintos deverdo ser estabelecidos para as clawbacks

de vertente comportamental face as de vertente ndo comportamental.

Para as primeiras, uma vez estar em causa comportamento censuravel do colaborador,
o qual, muitas das vezes, s6 é detetavel com um hiato temporal consideravel face ao momento
da sua pratica, o periodo de acionamento devera ser prolongado, arriscando defender um pe-

riodo correspondente ao prazo ordinario de prescrigdo, previsto no art.3092 do CC, de 20 anos.

146 A CRD 1V nio estipula, diretamente, um petiodo especifico no qual podera ser acionado o mecanismo de
malus, nem de clawback. Antes estabelece, na al. m), n°1, do art.94°, que “[ulma parte substancial, que represente
pelo menos 40% da componente variavel da remuneracio, deve ser diferida durante um periodo minimo de trés a
cinco anos”. Ora, uma vez o mecanismo de malus apenas ter por objeto remuneracio variavel diferida, o periodo
de acionamento terd de corresponder, necessariamente, ao intervalo de trés a cinco anos referido. No seu segui-
mento, também o RGICSF estabelece, no n°7 do art. 115°-E, um periodo de diferimento entre 3 a 5 anos.

147 Ver: (FSB, 2019: 13).

148 (BoE PRA, 2017: 21).

149 Podendo, em casos especificos, ser extensivel até dez anos: (BoE PRA, 2017: 21).

150 No entender do Interim Financial Policy Committee do BoE, petiodos de diferimento de trés anos apresentam-
se “far shorter than the length of the typical business or credit cycle”: (PARLIAMENTARY COMMISSION ON
BANKING STANDARDS, 2013-2014b: 398). MICHAEL COHRS, antigo membro do conselho de administra-
¢do do Deutsche Bank, referiu que periodos de diferimento entre sete e dez anos se apresentariam mais adequa-
dos, por forma a garantir que “we have gone through a business cycle before people are paid out” (PARLIA-
MENTARY COMMISSION ON BANKING STANDARDS, 2013-2014b: 399).

151 Subsec¢io 9.1.



Ja para as segundas, e tendo em consideracdo os principios da certeza e seguranca ju-
ridica, um periodo de 7 anos, conforme estabelecido no UK!52, parece-nos suficiente com a
diferenca de o mesmo apenas se iniciar aquando da constituicdo da remuneragdo variavel co-

mo direito adquirido do colaborador.

9.4. TRIGGER EVENTS

Por fim, importa abordar a tematica dos trigger events, i.e., as circunstancias facticas

cuja ocorréncia legitima o acionamento dos mecanismos de malus e clawback.

Através das varias pecas legislativas e dos diversos e relevantes documentos de soft
law, supra explorados, percebemos a multiplicidade de trigger events que podem servir de

valvula de acionamento dos mecanismos em estudo.

Vimos, por exemplo, na legislacdo norte-americana, que o trigger event, por exceléncia,
era a ocorréncia de uma reformulagao financeira («restatement»). No entanto, verificamos, na
clawback do Sox Act, que a referida necessidade de proceder a um restatement tinha de ter na
sua origem o incumprimento material, por parte da empresa, em resultado de conduta culposa

(«misconduct»), com qualquer requisito de reporte financeiro.

Por seu turno, com a clawback do DFA o trigger event resumia-se a verificagdo de uma
reformulacdo financeira, ndo sendo exigivel que o comportamento que lhe deu origem fosse

qualificado como «misconduct».

Assim sendo, se uma empresa, aquando da vigéncia do mecanismo de clawback do Sox
act, procedesse a uma reformulacdo financeira, mas sem que tal fosse decorréncia de um com-
portamento qualificavel como «misconduct», ou sendo, que ndo se conseguisse provar, entdo o
mecanismo de clawback ndo poderia ser acionado. J4, com o DFA a ocorréncia de reformulacdo

financeira apresenta-se como condi¢ao bastante para o acionamento daquele.

Com esta analise, ficamos com a compreensao que estes mecanismos podem, compor-
tando um mesmo trigger event, fazer depender o seu acionamento de um conjunto de factos

acessorios concretizadores ou qualificadores do préprio trigger event.

152 Cf. (BoE PRA, 2014b: 3). Para explicagdo sumaria sobre as novas regras do BoE PRA aplicaveis aos mecanis-
mos de malus e clawback no UK: NORTON ROSE FULBRIGHT LLP, 2014) e (SEWARD et al., 2014).



Nao obstante, o facto desencadeador mais utilizado na configuracdo dos mecanismos
de clawback, bem como de malus, residir na ocorréncia de uma reformulacdo financeira, o que
se compreende pelo facto de parte dos critérios que determinam a atribuicao de remuneracao
variavel consistirem em critérios quantitativos financeiros, pelo que a correcdo, por parte da
empresa, desses mesmos resultados, determina, necessariamente, um ajuste da remuneracao
que, a luz dos resultados reformulados, deva ser, efetivamente, atribuida aos colaboradores
visados, a verdade é que ambos os mecanismos podem comportar um leque vasto de configu-

racoes.

A heterogeneidade dos trigger events permite-nos a criacdo de varias modalidades de

clawbacks e malus, podendo servir um conjunto variado de propdsitos.

A titulo meramente exemplificativol53 podemos ter como trigger events:

(i) prova de conduta culposa ou negligente por parte de um colaborador (e.g. vio-
lacao de regulamentacao interna da empresa, fraude, erros graves, falhas no controlo de ris-

co,);

(ii) regressdo significativa de indicadores econémicos especificos respeitantes ao

desempenho da empresa ou de uma unidade de negécio;

(iii)  aplicacao de san¢do por forga da conduta do trabalhador (tenha ou nao um im-

pacto direto nos resultados financeiros - e.g. violagdo do cddigo de conduta interno da empre-

sa);

(iv)  simples erro nos resultados financeiros publicados;

(v) adocdo de risco excessivo ultrapassando o nivel de tolerdncia ao risco da em-
presals4;

(vi)  entrada da empresa em processo de insolvéncia.

Segundo o estudo realizado por BABENKO [et. al], tendo em conta as informacoes refe-
rentes as politicas de clawback adotadas pelas empresas do S&P 1500, os trigger events mais

utilizados155 s3o:

153 Para mais exemplos: (FSB, 2015: 39); (PWC, 2015: 8); BABENKO et al., 2017: 47); (BAKKE et al., 2018: 50) e
(ERKENS et al.,, 2014b: 69).

154 Como referem FRIED e SHILON, “in a financial firm, it may be desirable for the government to recover
payments to executives whose decisions put the firm at risk and necessitated a government bailout, whether or not
there were errors in the metrics used to determine those payments”: (FRIED e SHILON, 2011b: 724).



a) reformulacdo de demonstragdes financeiras (70%);
b) fraude (32%);

c) comportamentos qualificados como «misconduct» e negligéncia no referente

aos deveres fiduciarios (48%).

10. EFICACIA DAS CLAUSULAS DE REDUCAOQ E REVERSAQ

De nada vale o estudo e implementacao de qualquer mecanismo legal se 0 mesmo ndo se

mostrar eficaz no plano pratico.

Assim sendo, importa analisarmos agora a importancia da estruturacdo destes meca-
nismos, nomeadamente a definicdo dos seus pressupostos, na eficicia dos mesmos, olhando

quer para os elementos que a podem melhorar, quer aqueles que a podem condicionar.

10.1. PRINCIPAIS OBSTACULOS A EFICACIA DOS MECANISMOS DE

CLAWBACKE MALUS

Sao diversos os obstaculos que podem condicionar a eficacia dos mecanismos em estu-

do.

Um primeiro, reside na estipulacao do 6rgao que fica, a seu cargo, com o poder de acio-
nar os referidos mecanismos, i.e. 0 6rgdo encarregue ndo apenas por monitorar a verificacdo
dos trigger events mas, também, por executar os referidos mecanismos e proceder a recupera-

¢do dos montantes indevidamente atribuidos.

Para abordar este primeiro obstaculo optaremos por analisar a experiéncia norte-
americana, ndo s6 pelo facto de ser terra mater de onde surgiram estes mecanismos, mas por
ter sido, efetivamente, nas suas experiéncias legislativas que se experienciou, de uma forma

mais clara e evidente, o referido obstaculo.

155 Cf. (BABENKO et al., 2017: 4 ¢ 13).



Anteriormente a entrada em vigor do DFA, as empresas podiam estar sujeitas a dois ti-
pos de mecanismos de reversao: (i) a clawback do Sox act (ii) e qualquer clawback voluntaria-

mente implementada pelas proprias empresas.

No referente a clawback criada por via do Sox act, a mesma foi considerada como um
dos maiores fracassos ao nivel da sua eficicia e tal se deveu, primordialmente, ao 6rgao a

quem fora atribuida a prerrogativa de monitorar e fazer acionar o referido mecanismo.

Se duvidas existia quanto a entidade competente para impor e exigir tal devolucdo de
remuneracao, a jurisprudéncia americanalsé cedo esclareceu que apenas a SEC cabia, por ex-
clusivo, o poder de import57, junto do CEO e CFO das empresas, cujo comportamento se en-

quadrasse na previsdo normativa da Section 304, o acionamento do mecanismo de clawback.

Apelidada por muitos como, aquando da sua aprovacdo, um verdadeiro marco na re-
forma dos mercados financeiros?s8, a circunscricao do poder de acionamento do mecanismo de
clawback a SEC, foi a pedra de toque para que os resultados derivados da aplica¢do da referida
seccdo ficassem, claramente, aquém das expectativas. Ora os nimeros falam por si, sendo que
nos primeiros sete anos apés a aprovacdo do Sox Act, a SEC apenas acionou por duas vezes!5® o

mecanismo de clawback.

A atribuicdo do poder, em exclusivo, de acionamento e execucdo do mecanismo de re-
versao, a uma entidade independente, como o é a SEC, revelou-se um entrave a eficacia do
mesmo, porquanto, e no caso em concreto, aquela ndo detinha recursos humanos, nem de capi-

tal, suficientes para dar seguimento a supervisao e implementacdo do mecanismo de reversao.

Outro dos potenciais obstaculos a eficacia dos mecanismos em estudo, e ainda relacio-
nado com a temdtica do 4rgaol60 encarregue pelo seu acionamento, reside na discricionarieda-
de que os proprios mecanismos, através da sua configuracdo, conferem aquele para poder de-

cidir ou ndo, mesmo que verificado o trigger event, pelo seu acionamento. Se o grau de discri-

156 Veja-se o ac6rdio NEER vs. PELINO, proferido pelo Unwited States District Court, E.D. Pennsylvania, onde esta
matéria fora abordada e no qual o tribunal refere que a “Section 304 does not explicitly afford a private right of
action, and no court has ruled on whether this section creates an implied private right of action”, concluindo que
“li]n light of the text and structure of the Act and its legislative history, we find that Congress did not intent to
create an implied cause of action in Section 304”.

157 Como refere SCHWARTZ, “Coutts (...) have unanimously held that only the [SEC] may bring a cause of
action to enforce this provision.” pelo que, “[n]either the company nor [...] its shareholders can sue to enforce
section 304”: (SCHWARTZ, 2008: 2).

158 Como refere FRIED e SHILON, “[i]t was widely considered to be the most important federal intervention in
corporate governance since the enactment of the securities laws in the 1930s”: (FRIED e SHILON, 2011b: 730).
159 Cf. (CHERRY e WONG, 2009: 7). A primeira execu¢do do mecanismo de clawback pela SEC teve como alvo o
CEO do United Health Groups, o qual foi obrigado a devolver a empresa $600 milhées: (MURPHY e JENSEN,
2011: 44).

160 Sobre estes obstaculos mais se aprofundard na secgdo 11.



cionariedade for demasiado amplo, o que se verificou em muitas das clausulas de clawback
voluntariamente implementadas pelas empresas americanas, no periodo pré-DFA, a probabili-

dade de a mesma vir a ser acionada é, consideravelmente, reduzida.

Outra das barreiras a eficacia destes mecanismos consiste na determina¢do das cir-
cunstancias facticas que determinam o seu acionamento. Ao utilizar-se trigger events demasia-
do exigentes, como sucedeu, por exemplo, com a clawback do Sox Act, onde, para que a mesma
fosse passivel de ser acionada, ndo bastava a verificacdo de uma reformulacio financeira, sen-
do ainda necessario que esta fosse decorréncia de um comportamento qualificado como «mis-
conduct». Ora, uma vez tratar-se de um conceito indeterminado, a que acresce a dificuldade de
provalél em como algum colaborador atuara culposamente, e que esse comportamento esteve
na origem da necessidade posterior de se proceder a uma reformulacao financeira, adicionava-

se, assim, mais uma limitacao a eficacia da execucdo do mecanismo de clawback162.

Tal limitacdo viria a ser suprimida com a clawback do DFA passando a exigir-se, so-
mente, a verificacdo de uma reformulagao financeira. Como refere FRIED e SHILON “[a]llowing
an executive to pocket excess pay even in the absence of misconduct confers an undeserved
windfall on the executive at shareholders expenses ex post” pelo que “[t]he apparent culpabil-
ity or innocence of an executive should not affect the executive’s ability to keep pay that was

unearned”163,

De igual forma, a exigéncia de ter que se verificar uma reformulacdo financeira, inde-
pendentemente de decorrer de comportamento licito ou ilicito, para que possa ser acionado o
mecanismo de reversao, foi também entendido como limitando a sua execug¢dol64. Nas palavras
de FRIED, “[e]xcess incentive-based pay can (...) arise absent a restatement”165, pelo que, ao
exigir-se a ocorréncia de uma reformulacdo financeira para que possa ser acionado o meca-
nismo de clawback, estar-se-a a limitar a amplitude de execug¢ao do préprio mecanismo e, as-
sim, permitir que, em certas situa¢cdes em que nao seja necessario que a empresa proceda a
referida reformulacao, os executivos possam, a custo dos acionistas, quedar-se com a remune-

racdo em excesso que tenham recebido fruto de pequenos erros contabilisticos.

E, pois, necessario garantir na determinacdo dos trigger events um conjunto variado de

critérios, de caracter financeiro e ndo financeiro, de forma a garantir uma amplitude de cir-

161 Segundo FRIED e SHILON “when misconduct has in fact occurred even directors acting in good faith may
have difficulty detecting it.”: (FRIED e SHILON, 2011b: 741).

162 Defendendo a aplicacio das clawbacks apenas aos colaboradores que tenham atuado com culpa: (ELA, 2014: 4).
Com posic¢ao similar: (BoE PRA, 2014b: 3).

165 (FRIED e SHILON, 2011a: 5).

164 Defendendo mecanismo de clawback nao limitado a verificag¢io de reformulagao financeira: MURPHY e JEN-
SEN, 2011: 45).

165 (FRIED, 2016: 15).



cunstancias que permitam a empresa, sempre que se justifique, acionar os referidos mecanis-
mos evitando, dessa forma, transferéncias injustificadas de patriménio da empresa, sob a for-

ma de remuneracdo variavel.

Outro dos obstaculos a eficacia destes mecanismos pode resultar da prépria fonte da
qual emanam, i.e., se se tratam de mecanismos de origem legal ou da autonomia privada das

partes e, assim, voluntarios.

Somos da opinido que dificilmente a construcdo unitaria e estanque de mecanismos de
ajustamento pelo risco por parte do legislador serao eficientes, porquanto, como refere o FSB
«one size does not fit all»166. Por seu lado, a liberdade absoluta as empresas para que possam
decidir adotar ou ndo, e estruturar os mecanismos em questao, como lhes aprouver, também
ndo sera a resposta adequada, pois, certamente, nesses casos, as empresas optardo por confi-
gurar, muitas vezes fruto de pressdo por parte de executivos com uma centralizacdo de poder
na empresa, mecanismos dificilmente acionaveis ou recorrendo, como supra exploramos, a

conceitos indeterminados por forma a condicionar, ao maximo, a sua execucao.

A solucdo que se afigura como mais adequada sera a que encontramos, nomeadamente,
no quadrante europeu, por via da CRD IV, onde existe uma prescricdo legal para a implementa-
¢do destes mecanismos, com um conjunto de critérios minimos recomendaveis, deixando as
instituicdes de crédito a possibilidade de, em acordo com as suas necessidades, dimensao e
natureza, respeitando, assim, o principio da proporcionalidade, configurar e adaptar os meca-
nismos a implementar tendo, evidentemente, os requisitos minimos impostos por lei como

ponto de partida.

Outra das limitagdes a eficacia pode ser encontrada nas métricas das quais depende a
atribuicdo da remuneragdo variavel. Sempre que os critérios de avaliagdo para a medi¢do do
montante a atribuir aos executivos tenha por base critérios, particularmente qualitativos, de
dificil medicao (e.g. satisfagdo dos clientes, valor das a¢des) o acionamento, principalmente, do
mecanismo de clawback, pois requer que o sujeito que recebeu montantes em excesso proceda

a sua respetiva devolucao, pode ver-se limitado na sua execugao.

166 (FSB, 2017a: 4).



Tal limitacdo pode resultar da resisténcia do colaborador visado em devolver as quan-
tias que indevidamente recebeulé?, optando por litigar o montante apontado como excesso,

devido as dificuldades inerentes a sua prépria medicao.

Pense-se na dificuldade!68 de determinar qual seria o exato valor das a¢gdes numa data
passada em consonancia com os resultados reformulados posteriormente ou como definir qual

o valor exato atribuivel a satisfacdo dos clientes.

De igual forma, o montante a atribuir a titulo de remuneracao variavel tem influéncia
na eficacia dos préoprios mecanismos, ndo apenas porque estes podem ver restrita a sua atua-
¢do apenas a uma percentagem, pré-definida, daquela, como quanto menor for a componente
variavel (e sujeita a estes mecanismos), menor sera a exteriorizacdo dos beneficios daqueles

esperados e, assim, menor sera a sua eficacia em termos globais.

Também o nimero de colaboradores a que se aplicam os mecanismos em estudo pode
ser um entrave a sua eficacia, uma vez que, quanto maior o ndmero de colaboradores sujeitos
(no limite, tantos quantos recebem remuneragdo variavel), maiores serao os custos de compli-
ance, de monitorizacdo e supervisao, bem como os que possam decorrer de eventual aciona-

mento dos referidos mecanismos.

Se no plano teérico, o ideal seria a sua aplicacdo a todo o universo de colaboradores169
que auferem remuneragdo variavel, no plano pratico parece dificil que se consiga efetuar uma

supervisdo e monitorizacdo cuidada num universo tdo amplo de colaboradores.

Assim sendo, o foco dever3, de facto, incidir, em primeiro lugar, nos administradores
executivos e demais colaboradores que recebam componente remuneratoéria variavel substan-

cial17o,

Por fim, importa analisar dois obstaculos, um referente ao mecanismo de malus e outro

ao de clawback.

O primeiro respeita ao periodo de diferimento estipulado pelas empresas, na sua poli-

tica de remuneracao. Uma vez o mecanismo de malus sé atuar sobre a componente variavel

167 Ao exigir-se montantes anteriormente atribuidos, os quais podem ja ter sido gastos e sobre os quais foram
pagos impostos pode, s6 por si, consistir numa dificuldade a eficacia das cawbacks. Assim: (CHERRY e WONG,
2010: 26).

168 Assim: (BACHELDER, 2015: 3).

169 Defendendo a aplicagdo a generalidade dos colaboradores: (MURPHY e JENSEN, 2011: 45).

170 Para FRIED, “[tlhe economy and investors would be better served by a more narrowly targeted “smart” ex-
cess-pay clawback that focuses on fewer issuers, executives, and compensation arrangements”: (FRIED, 2016: 1).



que ainda nao constitua propriedade do colaborador, quanto menor for o prazo de diferimen-

to, menor sera também o periodo sobre o qual a malus clause sera acionavel.

Ja o segundo e ultimo obstaculo a referir, desta feita com incidéncia primordial nos me-
canismos de clawback, porquanto atuam sobre remuneracdo variavel que ja constitui direito
do seu titular, o qual se encontra ja nas vestes de proprietario legal daquela quantia, respeita
aos préprios condicionalismos impostos pelas diversas jurisdicdes, nomeadamente, no ambito

do direito laboral, contratual e fiscal171.172,

De acordo com o ultimo relatério do FSB, sdo varias as jurisdicdes-membro que repor-
tam a existéncia de dificuldades ou até mesmo impedimentos, a implementacao de mecanis-
mos de clawback!73, por forca da legislagdo internal74. Paises como a Argentina, Brasil, México
e Russia afirmam mesmo que, em face do regime legal interno, nao sdo permitidos os meca-

nismos de clawback17s.

Das jurisdicoes-membro do FSB, apenas seis!7¢ reportam ndo existir qualquer dificul-

dade legal na implementacdo destes mecanismos.

10.2. LIMITACOES LEGAIS — 0 EXEMPLO PORTUGUES

Como supra exposto, podem existir algumas dificuldades ou impedimentos a introdu-
¢do de mecanismos de malus e clawback, em resultado da legislacao interna, nomeadamente

no ambito laboral e contratuali?7.

171 Fazendo refeténcia as dificuldades dos mecanismos de dawback no ambito fiscal: (AFANASYEVA, 2017: 34);
(MURPHY e JENSEN, 2011: 43) ¢ ROCHAT e KOCH, 2014)

172 Questdo pertinente no ambito fiscal ¢é saber se 0 montante a recuperar deve ou nio ser liquido de imposto. Ver:
(ELA, 2014: 10); BACHELDER, 2015: 4) ¢ (FRESHFIELDS BRUCKHAUS DERINGER, 2017).

173 Real¢ando a maior dificuldade de aplicacio das cawback face as malus clanses: NAMAR, 2012).

174 (FSB, 2019: 15 e 37).

175 (FSB, 2019: 37).

176 Caso da India, Indonésia, Coreia do Sul, Singapura, Aftica do Sul e UK: (FSB, 2019: 37).

177 Qutras problematicas, quanto a aplicacdo, primordialmente, do mecanismo de clawback se poderdo colocar,
sendo de referir, nomeadamente, os potenciais impactos no ambito dos Regimes Contributivos do Sistema Previ-
dencial, bem como no dmbito dos Fundos de Pensdo Privados das institui¢bes financeiras. Veja-se, a titulo de
exemplo, o que disponha o Relatério e Contas do Banco Espirito Santo, de 2013, referindo, que “[a] pensio total
nunca poderd ser superior ao salario pensionavel do administrador executivo em causa. O salario pensionavel
corresponde a soma do valor da remuneracio fixa anual auferida no dltimo ano de exercicio de fungdes, com a
média das remuneragdes variaveis auferidas durante todo o tempo em que o referido Administrador desempenhou
funcées de Administracio Executiva no BES.”: (GRUPO BANCO ESPIRITO SANTO, 2013: 340). Pense-se,
entdo, no possivel impacto que terd a recuperagao de remunerag¢io variavel, por recurso a mecanismo de clawback,
na determinacio das pensodes de reforma a atribuir.



Por forma a acautelar tais situagdes e garantir uma harmoniza¢do da implementac¢ido
destes mecanismos em respeito pelas normas e principios de direito vigentes, quer a CRD IV,
quer as orientacdes da EBA dispéem que a implementacao destes mecanismos deve ter em
consideragdo os principios gerais de direito contratual e laboral aplicavel. Nesse mesmo senti-

do, e por ineréncia, dispde o n28 do art.1152-E do RGICSF.

Importa, pois, perceber se, ao nivel da legislacdo nacional, existe ou ndo algum impe-

dimento a implementac¢do destes mecanismos.

No que concerne a legislagdo laboral poder-se-3a, desde logo, questionar se a recupera-
¢do da remuneracdo dos colaboradores conflitua ou ndo com o principio da irredutibilidade da

remuneracaol’s,

Efetivamente, estatui a alinea d) do n?1 do art.1292 do CT que o empregador nao pode,

salvo os casos legalmente previstos ou em IRCT, reduzir a retribuicao do trabalhador.

Ora, se é certo que o referido normativo ndo é aplicavel aos administradores executi-
vos porquanto, como ja aludido, ndo se encontram ligados a empresa por um vinculo laboral, o

mesmo ja nao acontece com a generalidade dos demais colaboradores.

Também nestes casos, entendemos nao existir nenhuma violacao ao referido principio,
porquanto a remunera¢do objeto dos mecanismos ora em estudo ndo se encontra sujeita a
aplicacdo daquele por subsumir-se ao contetido do n21 do art. 2602 do Cédigo do Trabalho,
ndo sendo, pois, qualificavel enquanto retribuicaol’® nos termos e para os efeitos da alinea d),

do n®1 do art. 1292 do referido diploma.

Outra das questdes que cabe suscitar é saber se podem ou ndo, os mecanismos em cau-
sa, ser implementados com caracter retroativo!s?, i.e. se podem atuar a partir do momento da
sua consagracao apenas para futuro ou antes serem aplicaveis a factos passados, até ao maxi-

mo do periodo de acionamento definido.

178 Ver: (LEITAO, 2014: 349) e (MARTINEZ, 2015: 617).

179 Cabe, pois, frisar que a legislacdo laboral, mormente o Cédigo do Trabalho, nao segue uma distin¢do, conforme
apresentada no decurso do presente estudo, entre remuneracio fixa e variavel, delimitando, somente, o conceito
de retribuigdo pata efeitos de defini¢do da contrapartida auferida pelo trabalhador em resultado do seu labor e
distinguindo, conforme resulta do n°2 do seu art. 258° entre retribui¢do em dinheiro e retribuicdo em espécie, a
qual, em caso algum, por de sinénimos ndo se tratarem, pode ser reconduzida ao conceito de remuneragio fixa e
variavel.

180 Entendendo que a aplicagdo retroativa dos mecanismos de clawback ndo sé se afigura como dificil em termos
legais, como também produziria efeitos adversos na moral dos colaboradores: (GOODMAN, 2008: 5).



Entendemos que, em nome do principio da confianca e da tutela das expectativas, a
implementacdo dos mecanismos de malus e clawback apenas podera implicar uma atuacdo dos

mesmos para futuro, ou seja, sem producdo retroativa de efeitos1sl.

11. MONITORIZACAQO E ACIONAMENTO

Importa perceber, por fim, a quem deve caber a monitorizacdo bem como a prerrogativa

de impor o acionamento dos mecanismos em estudo.

Sao diversas as questdes que podemos colocar, desde saber se o acionamento daqueles
deve caber a uma entidade independente, como sucedeu com o Sox Act, ou devera recair sobre
a propria empresa que o implementa, e neste caso, o 6rgao ao qual deve caber a decisdo de

proceder a recuperacdo da remuneracdo variavel.

De igual forma, podemos colocar a questdo de saber se, previstos estes mecanismos, 0s
mesmos devem operar de forma automatica, aquando da ocorréncia do trigger event ou, em
alternativa, ser atribuida discricionariedade ao 6rgdo competente para avangar, ou ndo, com a

reducdo/reversao da remuneracgao.

Comecaremos por responder a esta segunda questao.

11.1. AUTOMATICIDADE VS. DISCRICIONARIEDADE

Tratando-se os mecanismos de clawback e malus de instrumentos de ajustamento, pro-
curando assim assegurar que a remunerac¢do variavel paga tem correspondéncia com a per-
formance de cada colaborador e, dessa forma, ndo se remunera acima do merecido, nem das
possibilidades da prépria empresa, entendemos que ambos os mecanismos devem operar de
forma automatica devendo, eventualmente, ser deixada uma margem de discricionariedade!82
as empresas para eventuais situagdes em que o custo associado a recuperacdo da remuneragio

ultrapasse o montante que a empresa ira, efetivamente, recuperar.

181 Defendendo a nao retroatividade: (ELA, 2014: 6) e (CHERRY e WONG, 2010: 25).
182 Defendendo a atribuicao de discricionariedade no acionamento das dawbacks. (GOODMAN, 2008: 5).



Pensemos no seguinte exemplo:

1 0 CEO da empresa X, tem previsto no seu contrato a possibilidade de receber
€100.000, a titulo de remuneracdo variavel, por cada €1.000.000 de lucro que a empresa apre-
sentar, num determinado exercicio. Suponhamos que a empresa declara ter um resultado de
€3.000.000 de lucro. Tal significa que o CEO teria direito a receber €300.000. Posteriormente,
e constatado um erro nos calculos que serviram de base as demonstracdes financeiras produ-
zidas, a empresa reformula as suas demonstra¢des informando o mercado que apenas obtivera
um lucro de €1.000.000. Tal constatacdo implica que a empresa remunerou, indevidamente, o
CEO num montante de €200.000 superior aquele a que, com base nos critérios de atribuicdo

definidos, o mesmo teria direito.

Afigura-se, pois, por legitimo, questionar, perante o caso acabado de descrever, se deve
ou ndo a empresa proceder a recupera¢do do montante remuneratério indevidamente atribui-

do ao seu CEO.

E, certamente consensual, que os €300.000 recebidos pelo CEO ndo estdo em confor-
midade com a performance que a empresa atingiu, ndo havendo, a luz dos critérios quantitati-
vos financeiros que determinam a atribuicdo da remuneragdo variavel (neste caso o lucro da

empresa), razdes que sustentem a manuteng¢do do valor em excesso na titularidade do CEO.

Em termos abstratos seriamos tentados a afirmar, sem espago para davidas, que a em-
presa deveria proceder a recuperacdo, neste caso por via de um mecanismo de clawback, dos

€200.000 indevidamente atribuidos.

Imagine-se, no entanto, que o custo de recuperagdo para a empresa é superior aos
€200.000 que iria recuperar. Tal ji nos obrigaria a uma maior ponderacao sobre se se deve,

mesmo assim, avanc¢ar com o acionamento daquele mecanismo.

Nestes casos tanto podemos defender que, apesar dos custos de recuperagao, a empre-
sa deve proceder ao acionamento da clawback pois, caso contrario, estar-se-ia a permitir que
um colaborador seu fosse indevidamente remunerado por uma performance que nido logrou
obter, como é admissivel defender, uma vez os custos suplantarem o beneficio que a empresa
teria com a referida recuperacao, que a esta deveria ser dada a op¢do de ndo acionar o meca-

nismo de devolucdo.



Conforme ja exposto, entendemos que, por norma, ambos 0s mecanismos devem ope-
rar de forma automaticals3, deixando espaco para uma restrita discricionariedade sempre que

os custos de recuperacao superem os beneficios liquidos do valor a recuperar.

11.2. ORGAO EXTERNO VS. INTERNO

Por udltimo, analisamos a questao referente a saber qual o 6rgao a quem deve competir
monitorizar e executar os mecanismos de reducao/reversao, saber se este deve fazer parte da

estrutura interna da empresa ou tratar-se de autoridade externa.

Contrariamente ao que se sucedeu com o Sox Act, cuja competéncia pela monitorizagdo
e acionamento cabia a uma autoridade externa de supervisao, a generalidade das pecas legisla-
tivas atualmente em vigor, seja no quadrante norte-americano ou no europeu, atribuem tal

competéncia aos 6rgaos internos da empresa.

No que concerne as institui¢cdes de crédito consideradas significativas, o entendimento
tem sido o de atribuir a referida competéncia ao comité de remuneracdes!84185. Sempre que a
constituicdo deste drgdo ndo seja possivel, esta competéncia ficara, naturalmente, a cargo do

orgdo titular da fungdo de fiscalizagdo18e.

Se por um lado, for atribuivel a autoridade externa, o que no plano teérico poderia fa-
zer todo o sentido, porquanto permitia que a decisao fosse o mais independente e transparen-
te possivel, por outro, os resultados derivados da experiéncia da clawback do Sox Act veio de-
monstrar que, num plano pratico, tal nao se afigura como sendo a op¢do mais adequada, pois,
dificilmente as autoridades externas sao dotados de recursos humanos e financeiros suficien-
tes para conseguir supervisionar e acionar os mecanismos em estudo num leque demasiado

amplo de entidades.

Sendo, assim, certo que a escolha de atribuicao, por exclusivo, a uma autoridade exter-
na, ndo se afigura como a opc¢ao mais adequada, entendemos que a melhor solucdo passara
por, numa primeira linha, competir a prépria empresa o acionamento dos mecanismos de
clawback e malus, pois serd mais facil a esta controlar e monitorar a verificagdo dos trigger

events e, numa segunda linha, principalmente quando estdo em causa empresas cotadas e ins-

183 Defendendo a obrigatoriedade no acionamento: (FRIED e SHILON, 2011a: 4).

184 No caso das institui¢Ges significativas, a CRD IV exige a constitui¢do do comité de remuneracdes, por via dos
seus arts. 92°, n°1 e 95°, n°1.

185 Cf. (EBA, 2016:18).

186 Cf. (EBA, 2016: 13 ¢ 17).



tituicdes de crédito, devera caber, subsidiariamente, as autoridades encarregues pela sua su-
pervisdo (no caso nacional a CMVM e o BdP), sempre que aquelas optem por nao acionar os
referidos mecanismos, dentro da discricionariedade que lhe possa ser conferida, permitindo
assim que, em ultima instancia, possam as autoridades competentes por zelar pelo bom funci-
onamento do mercado, tomar posi¢do sobre a adequacdo, ou nao, da decisao da empresa em

ndo recuperar os montantes remuneratorios que se considerem imerecidos.



CAPITULO IV: CONCLUSAO

Tendo (re)surgido em resultado de uma crise financeira sem precedentes, onde a ma-
téria da remuneracdo dominou o palco mediatico, por for¢a das deficientes estruturas remu-
neratdrias em pratica, mormente no sector bancario, os mecanismos de malus e clawback tém
vindo, principalmente por parte das organiza¢des supranacionais, como o FSB e a EBA, a ga-
nhar destaque préprio enquanto instrumentos atinentes a constru¢do de politicas remunera-

torias sas e prudentes.

Nao obstante este reconhecimento, reflexo da consagracao dos mecanismos em estudo
na legislacdo interna das mais variadas jurisdi¢des, o seu desenvolvimento, quer em termos
legislativos, bem como doutrinais, encontra-se ainda, por se tratar de novidade, numa fase
embriondaria, sendo multiplas as questdes que os mesmos suscitam seja ao nivel da sua cons-

trucao, como da sua eficacia.

Ao longo da presente dissertacao procuramos dar resposta a estas mesmas questoes,
analisando as componentes constitutivas bem como os potenciais beneficios e custos e as con-

dicionantes a eficacia daqueles.

Concluir que estes mecanismos sao a Unica solugdo para uma corre¢do urgente no que
concerne a tematica do alinhamento de interesses, por via da remuneracdo, no seio das em-
presas, seria pecar por excesso. Ndo obstante, a sua capacidade de operar ex ante enquanto
mecanismos dissuasores de condutas malquistas, bem como ex post, assegurando meio proé-
prio as empresas para recuperar remuneracdo que se tenha revelado indevidamente atribuida,
leva-nos a crer, no plano da eficacia, que estes mecanismos se apresentam, hoje, como os me-
lhores instrumentos, capazes de operar numa dupla vertente enquanto sword and shield, no
assegurar do cumprimento do principio pay for performance e, assim, garantir uma adequacao

entre remuneracgao e performance.

Por sua vez, e ja no plano da estruturacdo destes mecanismos, nomeadamente por for-
¢a das multiplas configuracées que os mesmos comportam!8?, conforme exposto, a conclusdo
por um modelo Unico de clawback e malus clause mostrar-se-ia errado, ndo havendo davida

que na sua construcdo, a qual deve decorrer de um conjunto de critérios minimos legalmente

187 Para exemplos de politicas de malus e clawback ver: (BABENKO et al., 2019: 36-38); (BABENKO et al., 2017:
42-43); (ANG et al,, 2012: 58-61); (CHAN et al., 2012: 46-47); (ERKENS et al., 2014b: 53-59); (GAO et al., 2011:
45); (CHERRY e WONG, 2009: 45-48); (CHEN et al., 2014: 49-50); (APPLE INC.,, 2019: 29-37); (LLOYDS
BANKING GROUP PLC, 2019: 1, 2 e 6); (GOLDMAN SACHS GROUP, INC,, 2015); (MICROSOFT COR-
PORATION, 2017); NOVO BANCO S.A., 20192); NOVO BANCO S.A., 2019b); (BANCO COMERCIAL
PORTUGUES S.A., 2016); (SANTANDER TOTTA, S.A., 2019: 1, 37-39) ¢ (BANCO COMERCIAL PORTU-
GUES S.A., 2019).



consagrados, deve sempre imperar o principio da proporcionalidade, permitindo as empresas
a adequacdo daqueles as suas necessidades, natureza e dimensao, por forma a assegurar que

os beneficios que dos mesmos se procuram extrair suplantam os seus potenciais custos.

Sdo, pois, os varios beneficios, comportamentais, reputacionais e econdémico-
financeiros que destes mecanismos podem decorrer, que nos parece dar razao suficiente para
que lhes seja prestada a devida atencao no aprofundamento do seu estudo, no qual é imperati-
vo um envolvimento conjugado do direito e da gestao, por forma a tracar, em definitivo, o des-
tino a ser dado quanto a sua implementacao e nos efeitos consistentes que se podem esperar
dos mesmos, primordialmente na construcdo de uma politica remuneratéria s3, prudente e

sobria.

Para ja, os indicadores sdo positivos, tendo tido, inclusivamente, reflexo na recetivida-
de dos mercados aos mesmos, o que nos leva a concluir com WOODS em como “[n]o pay sys-

tem is perfect (...) [but the] new system of (...) malus and clawback is much safer”18s,

Ao referir-se a estes mecanismos, o advogado E. MICHAEL THOMAS referiu tratar-se de
um remédio “beautiful in its simplicity, and [...] beautiful in its justice”18%. Se é certo que de
simples nada tém, conforme o demonstramos no decurso da presente dissertacao, talvez sejam

mesmo o remédio justo em falta: sé o futuro o dira.

185 (WOODS, 2018: 3).
189 (Apud GAO et al., 2011:4).
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