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ASSEMBLEIA GERAL ANUAL 
21 DE MAIO DE 2014 

 
 
 

PROPOSTA RELATIVA AO PONTO CINCO 

DA ORDEM DE TRABALHOS 

 
 

DECLARAÇÃO SOBRE POLÍTICA DE REMUNERAÇÃO  
DOS MEMBROS DO ÓRGÃO DE ADMINISTRAÇÃO E FISCALIZAÇÃ O 

DA PORTUCEL  
A APRESENTAR À ASSEMBLEIA GERAL DE ACCIONISTAS DE 21 DE MAIO DE 2014 

 
 
I. Introdução 

 
No início do ano de 2008 a Comissão de Fixação de Vencimentos da Portucel elaborou pela 
primeira vez uma declaração sobre política de remunerações que veio a ser submetida e 
aprovada na assembleia geral da sociedade desse ano. A declaração foi então elaborada no 
âmbito de uma recomendação da Comissão de Mercado de Valores Mobiliários sobre a 
matéria. 
 
Declarou nesse momento a Comissão de Vencimentos que entendia que as opções então 
defendidas deviam ser mantidas até ao final do mandato em curso dos órgãos sociais. O 
mandato em causa era o mandato 2007-2010. 
 
No ano de 2010 foi então necessário renovar a declaração por força do disposto na Lei nº 
28/2009 de 19 de Junho que determina a obrigatoriedade da Comissão de Remunerações 
submeter anualmente à aprovação da assembleia geral uma declaração sobre a política de 
remunerações. 
 
Esta Comissão tem mantido o entendimento de que uma declaração sobre política de 
remunerações, pela sua própria natureza de conjunto de princípios, deve ser estável durante 
todo o período do mandato se não surgirem circunstâncias excepcionais ou imprevistas que 
justifiquem uma modificação. Por outro lado, tendo a Comissão de Remunerações sido 
reconduzida para mais um mandato que, desta feita, terminará em 2014, continua a fazer 
sentido que esta posição de estabilidade seja mantida, caso não existam as tais 
circunstâncias supra mencionada, o que não sucedeu até agora. Assim, opta-se por propor a 
aprovação de uma declaração com o mesmo conteúdo da declaração actualmente em vigor, 
sem prejuízo de, face à mudança do contexto recomendatório vigente com a publicação do 
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Código do Governo Societário de 2013 pela CMVM, o qual foi adaptado pela Sociedade, a 
Comissão de Remunerações ter adaptado esta Declaração às novas recomendações. 
 
 
As duas possibilidades de definição de remunerações dos órgãos sociais mais comuns têm 
entre si um significativo afastamento. Temos por um lado a definição directa das 
remunerações pela assembleia, a que poucas vezes se recorre por não ser muito praticável 
pelas mais diversas razões, e por outro a definição das remunerações por uma Comissão 
que decide segundo critérios em relação aos quais os accionistas não tiveram oportunidade 
de se pronunciar. 
 
Temos perante nós a solução intermédia de submeter à apreciação dos accionistas uma 
declaração sobre a política de remunerações a seguir pela Comissão. Há que tentar retirar o 
melhor de ambas as soluções abstractamente possíveis, como nos propomos fazer neste 
documento, recorrendo e reproduzindo o que em boa parte já antes defendemos, mas 
também tentando trazer o contributo de maior experiência e conhecimento da sociedade e o 
respeito pelas mais recentes disposições legais nesta matéria que acima referimos. 
 

II. Regime legal e recomendatório 
 
A presente declaração tem hoje como enquadramento a já referida Lei 28/2009 de 19 de 
Junho e as Recomendações da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários inscritas no 
Código de Governo das Sociedades da CMVM. 
 
Quanto àquele diploma legal, para além do que determina quanto à periodicidade da 
declaração e sua aprovação e quanto à divulgação do seu teor, dispõe relativamente ao 
conteúdo determinando que a declaração contenha informação relativa: 
 
 

a) Aos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do 
órgão de administração com os interesses da sociedade; 

 
b) Aos critérios de definição da componente variável da remuneração; 
 
c) À existência de planos de atribuição de acções ou de opções de aquisição de 

acções por parte de membros dos órgãos de administração e de fiscalização; 
 
d) À possibilidade de o pagamento da componente variável da remuneração, se 

existir, ter lugar, no todo ou em parte, após o apuramento das contas de exercício 
correspondentes a todo o mandato; 

 
e) Aos mecanismos de limitação da remuneração variável, no caso de os resultados 

evidenciarem uma deterioração relevante do desempenho da empresa no último 
exercício apurado ou quando esta seja expectável no exercício em curso. 

 
Já no que respeita ao enquadramento recomendatório, propõe hoje a Comissão do Mercado 
de Valores Mobiliários o seguinte: 
 

II.3.3. A declaração sobre a política de remunerações dos órgãos de administração e 
fiscalização a que se refere o artigo 2.º da Lei n.º 28/2009, de 19 de Junho, deverá 
conter, adicionalmente:  
 
a) Identificação e explicitação dos critérios para a determinação da remuneração a 
atribuir aos membros dos órgãos sociais;  
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b) Informação quanto ao montante máximo potencial, em termos individuais, e ao 
montante máximo potencial, em termos agregados, a pagar aos membros dos órgãos 
sociais, e identificação das circunstâncias em que esses montantes máximos podem ser 
devidos;  
 
c) Informação quanto à exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos à 
destituição ou cessação de funções de administradores. 

 
 

III. Regime legal e estatutário aplicável à sociedade 
 
Qualquer definição de remunerações não pode deixar de ter em conta quer o regime legal 
geral quer o regime particular acolhido pelos Estatutos da sociedade, quando for caso disso. 
 
O regime legal para o conselho de administração vem essencialmente estabelecido no artigo 
399.º do Código das Sociedades Comerciais, e do mesmo resulta essencialmente o 
seguinte: 
 

• A fixação das remunerações compete à assembleia geral de accionistas ou a uma 
comissão por aquela nomeada. 

 
• Aquela fixação de remunerações deve ter em conta as funções desempenhadas e a 

situação económica da sociedade. 
 
• A remuneração pode ser certa ou consistir parcialmente numa percentagem dos 

lucros do exercício, mas a percentagem máxima destinada aos administradores 
deve ser autorizada por cláusula do contrato de sociedade e não incide sobre 
distribuições de reservas nem sobre qualquer parte do lucro do exercício que não 
pudesse, por lei, ser distribuído aos accionistas. 

 
Para o Conselho Fiscal e para os membros da Mesa da Assembleia Geral determina a lei 
que a remuneração deve consistir numa quantia fixa, e que é determinada nos mesmos 
moldes pela assembleia geral de accionistas ou uma comissão por aquela nomeada, 
devendo ter em conta as funções desempenhadas e a situação económica da sociedade. 
 
Já no que respeita aos Estatutos, no caso da Portucel, existe uma cláusula específica 
apenas para o Conselho de Administração, a vigésima primeira, que estabelece que as 
remunerações dos administradores podem ser diferenciadas. O número 2 da mesma 
cláusula estabelece que a Assembleia Geral pode regular o regime da reforma e de 
complementos suplementares de reforma dos Administradores. 
 
É este o enquadramento formal em que deve ser definida a política de remunerações. 
 

IV. O percurso histórico 
 
Na Portucel, desde a sua transformação em sociedade anónima ocorrida em 1991 e até ao 
ano de 2004, a remuneração de todos os administradores era composta por uma parte fixa, 
pagável catorze vezes por ano, e fixada pela Comissão de Fixação de Vencimentos, 
havendo anualmente, por decisão casuística, uma remuneração variável com base nos 
resultados, tomada pelo accionista Estado. 
 
Após a 2ª fase de privatização ocorrida em 2004, foi pela primeira vez aplicado o princípio 
formal de coexistência de uma remuneração fixa e variável, esta última tendo por base os 
resultados da sociedade e o desempenho em concreto de cada administrador. 
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Este procedimento tem-se vindo a repetir anualmente desde 2004 no sentido de a 
remuneração dos membros do Conselho de Administração ser composta por uma parte fixa 
e outra variável. 
 
Quanto ao Conselho Fiscal foi desde a constituição da sociedade remunerado com uma 
quantia mensal fixa. Já os membros da Mesa da Assembleia desde que passaram a ser 
remunerados, também o foram através de uma remuneração determinada em função das 
reuniões efectivamente ocorridas. 
 

V. Princípios Gerais 
 
Os princípios gerais a observar na fixação das remunerações dos órgãos sociais são 
essencialmente aqueles que de forma muito genérica resultam da lei: por um lado as 
funções desempenhadas e por outro a situação económica da sociedade. Se a estes 
acrescentarmos as condições gerais de mercado para situações equivalentes, encontramos 
aqueles que nos parecem ser os três grandes princípios gerais: 
 
a) Funções desempenhadas. 
 

Há que ter em conta as funções desempenhadas por cada titular de órgãos sociais não 
apenas num sentido formal, mas num sentido mais amplo da actividade efectivamente 
exercida e das responsabilidades que lhe estão associadas. Não estão na mesma 
posição todos os administradores executivos entre si, nem muitas vezes todos os 
membros do conselho fiscal, por exemplo. A ponderação das funções deve ser 
efectuada no seu sentido mais amplo e deve considerar critérios tão diversos como, por 
exemplo, a responsabilidade, o tempo de dedicação, ou o valor acrescentado para a 
empresa que resulta de um determinado tipo de intervenção ou de uma representação 
institucional. 
 
Também a existência de funções desempenhadas noutras sociedades dominadas não 
pode ser alheia a esta ponderação, pelo que significa por um lado em termos de 
aumento de responsabilidade e por outro em termos de fonte cumulativa de rendimento. 
 
Importa aqui referir que a experiência com a Portucel tem revelado que os 
administradores nesta sociedade, ao contrário do que é típico em sociedades desta 
natureza, não se dividem dicotomicamente de forma homogénea entre executivos e não 
executivos. Há um conjunto de administradores que têm poderes delegados e que são 
comummente chamados executivos, mas entre aqueles que não têm poderes delegados 
existem as mais diversas formas e proximidades de participação na vida da sociedade, 
por vezes diariamente. São aspectos essenciais que não podem deixar de ser 
ponderados em termos de remuneração. 
 
 

b) A situação económica da sociedade. 
 

Também este critério tem que ser compreendido e interpretado com cuidado. A 
dimensão da sociedade e inevitável complexidade da gestão associada, é claramente 
um dos aspectos relevantes da situação económica entendida na sua forma mais lata. 
As implicações existem quer na necessidade de remunerar uma responsabilidade que é 
maior em sociedades maiores e com modelos de negócio complexos quer na 
capacidade de remunerar adequadamente a gestão. 
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c) Critérios de mercado. 

 
O encontro entre a oferta e a procura é incontornável na definição de qualquer 
remuneração, e os titulares dos órgãos sociais não são excepção. Só o respeito pelas 
práticas do mercado permite manter profissionais de um nível ajustado à complexidade 
das funções a desempenhar e responsabilidades a assumir, e assim assegurar não só 
os interesses do próprio mas essencialmente os da sociedade e a criação de valor para 
todos os seus accionistas. No caso da Portucel, pelas suas características e dimensão, 
os critérios de mercado a ter em conta são não só os nacionais mas também os 
internacionais. 

 
 

VI. Enquadramento dos princípios no regime legal e recomendatório 
 

Exposto o percurso histórico e consignados os princípios gerais adoptados importa agora 
fazer o enquadramento dos princípios nos regimes normativos aplicáveis. 
 
 
1. Alínea a) do artigo 2º da Lei 28/2009. Alinhamento de interesses. 

 
O primeiro aspecto que a Lei 28/2009 considera essencial em termos de informação 
nesta declaração é o da explicitação dos mecanismos que permitam o alinhamento dos 
interesses dos membros do órgão de administração com os interesses da sociedade. 
 
Cremos que o sistema remuneratório em vigor na Portucel é bem sucedido no assegurar 
desse alinhamento. Em primeiro lugar por ser uma remuneração que se procura justa e 
equitativa no âmbito dos princípios enunciados, e em segundo lugar por associar os 
membros do órgão de administração aos resultados através de uma componente 
variável da remuneração que tem nos resultados o factor preponderante. 
 
 

2. Alínea b) do artigo 2º da Lei 28/2009. Critérios para a componente variável. 
 
A informação sobre os critérios para a definição da componente variável da 
remuneração é o segundo dos aspectos exigidos pelo diploma legal referido. 
 
Os resultados são o factor mais relevante na ponderação da remuneração variável. Não 
os resultados vistos como um valor absoluto e independente, mas os resultados vistos 
de forma crítica em função do que seria expectável numa sociedade com estas 
dimensões e características e em função das próprias condições de mercado.   
 
Na  fixação da componente variável são igualmente efectuadas outras ponderações que 
resultam no essencial dos princípios gerais  - mercado, funções concretas, situação da 
sociedade -, e que em muitos casos têm uma componente mais individual, associada à 
posição específica e desempenho de cada administrador. 
 

3. Alínea c) do artigo 2º da Lei 28/2009. Planos de acções ou opções. 
 
A opção pela existência ou não de planos de atribuição de acções ou opções é de 
natureza estrutural. A existência de um plano desta natureza não é um simples 
acréscimo ao sistema remuneratório existente, sendo antes uma modificação profunda 
do que existe já, pelo menos em termos de remuneração variável. 
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Muito embora um regime remuneratório estruturado desta forma não seja incompatível 
com os Estatutos da sociedade, entendemos que a redacção da respectiva cláusula 
estatutária e o histórico existente apontava na manutenção de um sistema remuneratório 
global sem uma componente de acções ou opções. 
 
Não significa isto que não reconheçamos os méritos de uma componente de acções ou 
opções na remuneração da administração, nem tão pouco que não estejamos receptivos 
a encontrar uma nova forma de estruturação da remuneração da administração com esta 
componente, mas o recurso a planos de acções e opções não é essencial para 
assegurar os princípios que defendemos e, como se disse, não cremos que fosse essa a 
opção base dos accionistas da sociedade. 
 

4. Alínea d) do artigo 2º da Lei 28/2009. Momento do pagamento da remuneração variável. 
 
Tem vindo a ser defendido pelos especialistas nesta área a existência de vantagens 
relevantes no diferimento do pagamento da parte variável da remuneração para um 
momento posterior que permitisse de alguma forma a ponderação de todo o mandato. 
 
Aceitamos o princípio em abstracto como bom, mas não nos parece que seja vantajoso 
no caso concreto da Portucel e de outras sociedades de natureza similar. 
 
A opção proposta tem como um dos principais suportes o comprometimento da 
administração e da sua remuneração com um resultado de médio prazo, sustentável, 
evitando assim a associação a um simples exercício que pode não ser representativa e 
cujos resultados podem mesmo ser superiores em prejuízo de exercícios seguintes. 
 
Ora, se este perigo é real e se justifica que seja minorado através de sistemas como 
este em sociedades de capital totalmente disperso em que a administração pode ser 
tentada a ter uma visão imediatista de rápida realização de potenciais vantagens em 
sacrifício do futuro, o mesmo não se passa neste momento com uma sociedade como a 
Portucel, de controlo e administração estável, em que essas preocupações estão por 
natureza asseguradas. 
 
 

5. Alínea e) do artigo 2º da Lei 28/2009. Mecanismos de limitação da remuneração 
variável. 
 
Defende-se com este mecanismo a limitação da remuneração variável no caso de os 
resultados evidenciarem uma deterioração relevante do desempenho da empresa no 
último exercício apurado ou quando esta seja expectável no exercício em curso. 
 
Também neste mecanismo transparece uma preocupação que o bom desempenho num 
momento, com vantagens remuneratórias para a administração, seja feito em sacrifício 
de um bom desempenho futuro. 

 
6. Recomendação II.3.3. alínea a) Critérios para a determinação da remuneração. 

 
 
Os critérios para a determinação da remuneração a atribuir aos membros dos órgãos 
sociais são os que se extraem dos princípios enunciados no capítulo V supra e, 
relativamente à componente variável da remuneração dos administradores, os referidos 
no ponto 2 do capítulo VI supra. 
 

Para além destes não existem na Portucel outros critérios obrigatórios pré-determinados 
para a fixação da remuneração, sendo no entanto os administradores executivos objecto de 
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uma avaliação de desempenho, baseada num sistema de KPI’s, para efeitos de atribuição 
de uma remuneração variável. 
7. Recomendação II.3.3. alínea b). Montante máximo potencial, individual e agregado, da 

remuneração. 
 

A Comissão fixou os limites referido no ponto 1º do capítulo VII infra bastantes para 
garantir a sua razoabilidade e adequação.  

 
8. Recomendação II.3.3. alínea c). Pagamentos relativos à destituição ou cessação de 

funções.. 
 
Não existem nem nunca foram fixados por esta Comissão quaisquer acordos quanto a 
pagamentos pela Portucel relativos à destituição ou cessação por acordo de funções de 
administradores. 

 
 
 

VII. Opções concretas 
 

As opções concretas de política de remuneração propostas podem pois ser sumariadas da 
seguinte forma: 
 

1ª A remuneração dos membros executivos do Conselho de Administração será 
composta por uma parte fixa e por uma parte variável. A remuneração fixa terá como 
limite máximo, relativamente a cada administrador executivo, o valor de 1.500.000 
euros, fixando-se para a remuneração varável, por administrador, o mesmo limite. 

 
 
2ª A remuneração dos membros não executivos do Conselho de Administração será 

composta apenas por uma parte fixa ou alternativamente por uma parte fixa e uma 
parte variável, à semelhança do que acontece com os administradores executivos, 
sempre que a natureza das funções efectivamente desenvolvidas, a 
responsabilidade e a proximidade à vida corrente da sociedade o justifiquem. 

 
3ª A remuneração dos membros do Conselho Fiscal e dos membros da Mesa da 

Assembleia Geral será composta apenas por uma parte fixa. 
 
4ª A parte fixa da remuneração dos membros do Conselho de Administração consistirá 

num valor mensal pagável catorze vezes por ano ou num valor predeterminado por 
cada participação em reunião do Conselho de Administração. 

 
5ª A fixação do valor mensal para a parte fixa das remunerações dos membros do 

Conselho de Administração será feita para todos os que sejam membros da 
Comissão Executiva e para os que não sendo membros daquela Comissão exerçam 
funções ou desenvolvam trabalhos específicos de natureza repetida ou continuada. 

 
6ª A fixação de valor predeterminado por cada participação em reunião aos membros 

do Conselho de Administração será feita para aqueles que tenham funções 
essencialmente consultivas e de fiscalização. 

 
7ª As remunerações fixas dos membros do Conselho Fiscal consistirão todas num valor 

fixo mensal pagável catorze vezes por ano. 
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8ª As remunerações fixas dos membros da Mesa da Assembleia Geral consistirão 
todas num valor predeterminado por cada reunião, sendo inferior o valores para a 
segunda e seguintes reuniões que tenham lugar durante o mesmo ano. 

 
9ª Na fixação de todas as remunerações, incluindo designadamente na distribuição do 

valor global da remuneração variável do Conselho de Administração serão 
observados os princípios gerais acima consignados: funções desempenhadas, 
situação da sociedade e critérios de mercado. 

 
 

 
A Comissão de Remunerações 

 
 

Presidente: José Gonçalo Maury 

 Vogal: Frederico José da Cunha Mendonça e Meneses 

Vogal: João Rodrigo Appleton Moreira Rato 

 


