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Resumo

A responsabilidade civil dos administradores assume especial relevancia na atualidade, face a
presente crise mundial e & crescente profissionalizagdo dos administradores. A0S
administradores sdo atribuidos cada vez mais poderes, para o0 exercicio das suas fungdes
tornando cada vez mais relevante o regime da responsabilidade civil dos administradores, de

modo a responsabilizar os administradores pelos danos acusados a sociedade.

Com origem norte-americana, o surgimento da business judgment rule teve como objectivo
criar um principio que conseguisse avaliar a responsabilidade dos administradores no ambito
das decisBes tomadas durante o exercicio das suas funcgdes, intrinsecamente ligada ao dever de
cuidado do administrador, as decises de gestdo e ao cuidado que deve ser exercido pelo

administrador na tomada destas decisdes.

Neste trabalho procura-se analisar a transposicdo da business judgment rule para o
ordenamento juridico portugués e as questdes de classificacdo e aplicacdo desta. Assentando a
responsabilidade dos administradores na violacdo dos deveres inerentes as suas fungdes,
iremos iniciar esta analise com uma breve referéncia aos deveres gerais dos administradores.
Nesta andlise ndo deixaremos de ter em conta a origem desta norma e a sua aplicacdo em

outros regimes juridicos.

Palavras-Chave: responsabilidade civil dos administradores, business judgment rule, deveres

gerais dos administradores e responsabilidade dos administradores pelos danos.
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Abstract

The civil liability of directors is particularly relevant today, given the current global crisis and
the increasing professionalization of administrators. Administrators are increasingly
empowered to be able to perform their functions and responsibilities, thus increasing the
importance of having a relevant civil liability regime to hold them accountable for damages
their decisions cause to their companies.

The business judgment rule emerged in the United States as a principle to correctly assess the
liability of directors in exercising their duties towards their companies. The rule is
intrinsically linked to the administrator's duty of care in making management decisions.

This paper analyzes the implementation of the business judgment rule to the Portuguese legal
system and the issues of classification and enforcement that arise from it. Settling the liability
of directors in breach of their duties, we will begin this analysis with a brief reference to the
general duties of directors. We shall also take into account the origin of the rule and its

application in other legal systems

Keywords: civil liability of directors, business judgment rule, general duties of directors and
directors' liability for damages
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Introducéo

O objecto desta dissertacdo é a responsabilidade dos administradores e a business judgment
rule; iremos realizar um estudo do regime legal da responsabilidade dos administradores e da
aplicagdo da business judgment rule em diversos regimes juridicos de modo a possibilitar uma

analise mais profunda da consagragdo desta norma no regime juridico portugués.

Os administradores no exercicio das suas fun¢bes podem causar danos tanto a sociedade,
como a terceiros ou até mesmo aos sOcios, mas existindo em certas decisbes empresariais
certo risco, risco esse normal de mercado, de que modo podemos aferir se o risco tomado pelo
administrador é de tal modo desmedido que o mesmo deve ser responsabilizado pelos danos
causados? Podera o administrador ser avaliado pelo mérito da decisdo?

A business judgment rule acolhida pelo nosso sistema juridico no artigo 72° n.°2 do Cédigo
das Sociedades Comerciais, por influéncia da cultura societaria dos Estados Unidos da
América, determina que “A responsabilidade é excluida se alguma das pessoas referidas no
namero anterior provar que actuou em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal

e segundo critérios de racionalidade empresarial”.

A doutrina diverge quanto a classificagdo desta norma, tornando-se necessario uma anélise a
origem da business judgment rule e aos varios argumentos, para uma aplicacdo ao caso

concreto.

Nesta dissertacdo a referéncia a administracdo genericamente devera ser entendida como
abarcando, quer os gerentes das sociedades em nome colectivo e por quotas, quer oS

administradores das sociedades andnimas, pois apenas iremos abordar o regime geral.
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I. A Administracéo

A administracdo de uma sociedade inicia-se com a nomeagdo dos administradores; esta
nomeacdo poderd ter lugar no pacto social da sociedade, ficando desde logo figurado nos
estatutos da sociedade quem ira administrar a sociedade, ou por deliberacdo social posterior.
A designacdo de administrador da sociedade s6 produz efeitos com a aceitacdo da pessoa

nomeada ou eleita para o cargo.

A nomeacgdo dos administradores no contrato de sociedade, ndo obsta a que a mesma
necessite de aceitacdo; constituido a nomeacdo dos administradores uma proposta contratual,
(confrontar artigo 228° e seguintes do Cadigo Civil), esta necessita de aceitacao, o contrato de
administracdo s6 se conclui com a aceitacdo, que pode ser expressa ou tacita, conforme o

disposto no artigo 391° n.°5 do Cédigo das Sociedades Comerciais.

A nomeacgdo do gerente atraves de deliberacdo social nas sociedades por quotas é realizada
por votacdo dos socios caso outra forma ndo esteja prevista no contrato de sociedade, nos
termos e pelo disposto nos artigos 252° n.°2 e 250° n.°3 do C.S.C.; nas sociedades anénimas a
designacdo de administradores tem lugar na assembleia geral ou constitutiva, nos termos e
pelo disposto no artigo 391° do C.S.C..
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I1. A responsabilidade dos administradores

Durante a sua atividade, os administradores estdo adstritos ao cumprimento dos deveres
impostos pelas fungbes que exercem, sendo que a violagdo desses mesmos deveres pode

causar danos a sociedade, aos socios e até mesmo a terceiros.

Aprofundando, os administradores no exercicio das suas fungdes estdo vinculados ao
cumprimento de deveres legais e de deveres contratuais, sendo que a violagdo dos mesmos,
quer por acdo, quer por omissdo, pode ser geradora de danos, dando lugar a eventual
responsabilidade civil por parte do administrador.

A responsabilidade dos administradores afere-se recorrendo-se aos pressupostos da
responsabilidade civil, facto ilicito, culpabilidade, prejuizos, nexo de causalidade, deste modo
esta responsabilidade dos administradores funda-se sempre na culpa, questdo que iremos

aprofundar posteriormente.

Esta responsabilidade civil que emerge da violacdo, quer dos deveres legais, quer dos deveres
contratuais dos administradores, ndo é a Unica san¢do dos administradores, sendo previsto no
Cadigo das Sociedades Comerciais, sangdes penais e sancdes de mera ordenagéo social, nos

artigos 509° e seguintes.

E necessario salientar que em matéria de responsabilidade, qualquer clausula que limite ou
exclua a responsabilidade dos administradores é nula, conforme o disposto no artigo 74° n.°1

do C.S.C., seja esta clausula certa ou mesmo incerta.

As disposicdes relativas a responsabilidade dos administradores ndo se aplicam apenas aos
administradores de direito, podendo se aplicar também a outros individuos, bastando para tal
que os mesmo exercam funcbes de administracdo, ou seja o administrador de facto, nos

termos e pelo disposto no artigo 80° do C.S.C..

Coutinho de Abreu refere a este respeito que “é administrador de facto (em sentido amplo)

quem, sem titulo bastante, exerce, directa ou indirectamente e de modo autbnomo (nédo

subordinadamente), funces proprias de administrador de direito de a sociedade”?.

2 Abreu, Coutinho de (2010), Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, Coimbra, Almedina,
pag. 99
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Indo de encontro com o supra disposto, o0 artigo 82°, n.°2 alinea a) do Cddigo da Insolvéncia e
da Recuperacdo de Empresas, atribui ao administrador da insolvéncia legitimidade exclusiva
para propor acgdes de responsabilidade.

Por fim, quando o administrador seja responsavel para com a sociedade ou 0s sdcios, 0S
socios que designaram o administrador podem responder solidariamente com o administrador
pelos danos causados, culpa in elegendo, desde que o sécio tenha culpa na escolha do
administrador a que tem direito a designar, conforme o artigo 83° n.°1 do C.S.C., este preceito

reforga o dever dos socios de realizar uma escolha criteriosa do administrador.

Como supra referido, a responsabilidade dos administradores pode ser para com a sociedade,

para com 0s sOcios e terceiros e para com os credores sociais.
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I1l.  Origem da business judgment rule

A business jugment rule vem sendo desenvolvida pelos tribunais norte-americanos desde os

primérdios, sendo considerada um principio essencial do direito societario.

Esta norma é usada nos tribunais norte-americanos como um critério de avaliacdo da
responsabilidade dos administradores, no @mbito da violacdo dos seus deveres de cuidado e
lealdade; esta norma vem estabelecer que as decisfes dos administradores no exercicio da sua
atividade sejam tomadas de boa-fé, de modo desinteressado e independente, com base em
informag&o suficiente e com conviccdo de que tal decisdo sera no interesse da sociedade, de

modo a que se prossiga o fim societario.

O surgimento desta norma teve como objectivo criar um principio que conseguisse avaliar a
responsabilidade dos administradores no ambito das decisfes tomadas durante o exercicio das
suas fungOes. Esta norma encontra a sua origem na compreensdo do duty of care pelos
tribunais americanos, estando intrinsecamente ligada ao dever de cuidado do administrador e
as decisOes de pura gestdo e ao cuidado que deve ser exercido pelo administrador na tomada

destas decisdes.

Antes de explorarmos o sistema nacional de responsabilidade e da business judgment rule,
iremos fazer uma breve analise de outros sistemas, de modo a obter uma perspectiva mais

abrangente da matéria.
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IV. Regime norte-americano

Sendo os Estados Unidos da América uma confederacdo, ndo existe um direito uniformizado
em matéria de deveres e responsabilizagdo dos administradores, cada Estado Federado tem o
seu préprio regime. Deste modo a nossa analise ao regime sera realizada de modo generalista

com foco na responsabilidade dos administradores, sem ter em conta as fronteiras existentes.

A discussdo doutrinal nesta matéria é extensa e deu origem a importantes instrumentos de
analise nas tentativas de uniformizacdo do direito, tais como os Principles of Corporate

Governace e 0 Model Business Corporation Act.

Na analise da business judgment rule, importa em especial atender & jurisprudéncia do

Supremo Tribunal de Delaware dada a sua preponderancia.

O Supremo Tribunal de Delaware, em 1971, na deciséo Sinclair Oil Corporation v. Levien, ao

usar a expressdo “can be attributed to any rational business purpose”?

, afirmou que a
business judgment rule protege qualquer decisdo empresarial desde que esta possa ser

justificada por qualquer inteng&o racional de negocio.

Em 1984, por este mesmo Tribunal, a business judgement rule foi considerada uma
presuncdo, “It is a presumption that in making a business decision the directors of a
corporation acted on an informed basis, in good faith and in the honest belief that the action
taken was in the best interests of the company.”; deste modo presume-se que 0s
administradores ao adoptarem uma decisdo empresarial actuaram de modo informado, de boa
fé e convictos de que a decisdo tomada é do interesse da sociedade (decisdo Aronson V.

Lewis).

A jurisprudéncia do Supremo Tribunal de Delaware vai no sentido de que o dever de cuidado
a que os administradores estdo adstritos implica um dever de obtencéo de informacédo prévia a

tomada de decisio’®.

$280 A.2d 717, 720.

* 473 A.2d 805,812.

® 488 A.2d 858, 872-873, “a director’s duty to exercise an informed business judgement is in the nature of a duty
of care”. Nesta decisdo o tribunal entendeu pela negligéncia dos administradores por nao terem diligenciado pela
obtencdo da informac&o necessaria a tomada da decisédo e pela mesma ter sido tomada sem ponderac&o.
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Na esteira do any rational purpose, o waste test foi invocado pelo Supremo Tribunal da
Pennsylvania, sancionando qualquer decisdo que constitua um desperdicio de patriménio

social, aplicada em litigios de conflito de interesse e dever de lealdade.

A doutrina americana diverge na aplicagdo da business judgement rule, sendo defendido por
uns que a business judmente rule implica uma necessidade de obtencdo de informacéo
adequada a tomada da decisdo empresarial devido ao controlo judicial dessa mesma decisao,
deste modo o dever de cuidado exigido na decisdo é um cuidado processual®.

Encontramos doutrina no sentido de que a business judgement rule n&o se aplica em situacgoes

ndo decisdrias, ou de vigilancia, incidindo apenas sobre contextos decisérios’.

Uma parte defende que a business judgment rule apenas se aplica em contextos de
irracionalidade, nos casos em que a decisdo tomada pelo administrador ndo apresenta
qualquer propdsito empresarial, “any rational business purpose test”, deste modo o controlo

judicial das decisdes s6 podera se verificar em casos de irracionalidade.®

Melvin A. Eisenberg, na sua andlise a business judgement rule, distingue standards of
conduct e standards of review. Como a propria expressdo indica os standards of conduct s&o
as regras de conduta, sendo que os standards of review sdo os critérios que o tribunal deve
adoptar para avaliar a atuagcdo do administrador. Os standards of review podem ser standards
of liability, quando se trate de questdes de responsabilidade ou standards of validity, quando

estejamos perante questdes de validade ou eficcia juridica.’

Na perspectiva deste autor a business judgement rule € um standard of review, enquanto o

dever de cuidado é um standard of conduct.

Na jurisprudéncia norte-americana tem se verificado uma aplicagdo dos deveres dos
administradores ndo s6 aos administradores nomeados formalmente mas também as pessoas
que agem como administradores independentemente dessas ndo serem formalmente
administradores, a estas tem se atribuido o nome de administradores de facto, “de facto

® Hansen, Charles (1993), “The duty of care, business judgment rule, and the American Law Institute corporate
governance project”, The Business Lawyer,,pp. 1356-1358 e 1363.

" Eisenberg, Melvin A., “Legal models of management structure in the modern corporation: officers, directors,
and accountants.” CallRev, vol.63, 1975, pp.441 e 447.

8 Eisenberg, Melvin A., “The duty of care of corporate directors and officers.”, University of Pittsburgh Law
Review, n.°51, 1990, p.960-969.

° Eisenberg, Melvin A., “The divergence of standards of conduct and standards of review in corporate law.”
Fordham Law Review, n.°62, 1993, pp.437 e 445-446, “Corporations...”, 8° edi¢do, pp.544-549.
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directors”*®

sujeitos.

, Vverificando-se uma extensdo da responsabilidade dos administradores a estes

IV.l  Principles of corporate governance

Os Principles of Corporate Governance, foram adoptados pelo American Law Institute, em
13 de Maio de 1992; elaborado por diversos especialistas na area, constitui um modelo de

regulamentacédo das sociedades em diversos temas de governo, administragdo, séo soft law.

Iremos fazer uma breve referéncia ao comentario aos Principles of Corporate Governance

publicado pelo American Law Instituite.

A parte IV respeita ao dever de cuidado e a business judgment rule. Sob a epigrafe “Duty of
Care of Directors and Officers; the Business Judgement Rule”, o ponto 4.01 dos Principles of

Corporate Governance, refere:

a) A director or officer has a duty to the corporation to perform the direct’s or officer’s
functions in good faith, in a manner that he or she reasonably believes to be in the best interest
of the corporation, and with the care that an ordinarily prudente person would reasably be
expectect to exercise in a like position and under similar circumstances. This Subsection (a) is
subject to the provision of Subsection (c) (the business judgement rule) where applicable. (1)
The duty in Subsection (a) includes the obligation to make, or cause to be made, an inquiry
when, but only when, the circumstances would alert a reasonable director or officer to the need
therefore. The extent of such inquiry shall be such as the director or officer reasonably believes
to be necessary. (2) In performing any of his or her functions (including oversight functions), a
director or officer is entitled to rely on materials and persons in accordance with 4.02 and 4.03
(reliance on directors, officers, employees, experts, other persons, and committees of the

board).11 .

Este preceito refere que o administrador tem o dever para com a sociedade de exercer as suas
funcdes de boa-fé, da maneira em que razoavelmente acredita que seja no interesse da
sociedade e com o cuidado de uma pessoal normalmente prudente na sua posigdo e perante

similares circunstancias agiria. Esta prudéncia exigida ao administrador ndo pretende inibir o

19 Davies, Paul L. and Sarah Worthington (2012), Principles of Modern Company Law, ninth edition, London,
Sweet and Maxwell, pp. 510.
' American Law Institute, Principles of Corporate Governance, 4.01 (texto integral).
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mesmo de tomar decisOes arriscadas, desde que as mesmas sejam racionais e de acordo com o
interesse da sociedade, pretende sim, que o administrador aquando da decisdo tenha em conta
a natureza da atividade exercida, a sua complexidade, estrutura e eventuais riscos na tomada

da sua deciséo.

O preceito acolhe a business judment rule no ponto 4.01 (c) ; de acordo com 0s comentéario, 0
administrador € exonerado de responsabilidade caso tenha actuado de boa-fé, sem interesse
particular, se encontrar razoavelmente informado e acredite que racionalmente a deciséo é no

interesse da sociedade, cumprido deste modo os requisitos do ponto 4.01 (c)*2

Com a utilizagcdo do termo racionalmente no preceito, concede-se aos administradores uma
margem de discricionariedade elevada, vindo deste modo a business judgment rule limitar a

intervencdo judicial na administragdo das sociedades.

Serd importante reter que o 6nus de prova corre por conta do demandante, quer se trate do
dever de cuidado, quer se trate da business judment rule, conforme o disposto no ponto 4.01
(d) dos Principles of Corporate Governance.

Para que se aplique a business judment rule é necessario uma decisdo. Como podemos
verificar no comentario, a questdo que se coloca sera a de saber qual a solucéo a aplicar nos
casos de omissdo? Ou 0s casos de omissdo ndo estdo abrangidos por esta norma? Serd
necessario distinguir os casos de violagcdo do dever de cuidado, dos casos da omissdo de

decisao.

A omissdo poderd consistir numa deciséo de nao agir, ja a violacdo do dever de vigilancia por
parte do administrador pode ser verificada nos casos em que por inércia ndo realizou o
controlo necessario para prevenir danos na sociedade, como sera 0 caso do administrador que
ndo acompanhou os relatdrios financeiros da sociedade permitir que fossem desviados fundos,

criando um buraco financeiro na sociedade. Nos termos do comentério e conforme supra

12 ponto 4.01 (c) dos Principles of Corporate Governance : “(c) A director or officer who makes a business
judgement in good Faith fulfils the duty under this Section if the director or officer: (1) is not interested [1.23] in
the subject of the business judgement; (2) is informed with respect ti the subject of the business judgment to the
extent the director or officer reasonably believes to be appropriate under the circumstances; and (3) rationally
believes that the business judgement is in the best interests of the Corporation..”
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referido a business judgement rule aplica-se a decisfes, aplicar-se-a também em matéria de

vigilancia no &mbito do seu processo decisorio.

Em sintese, a business judment rule é composta por quatro requisitos, a decisdo, a boa-fé, a

auséncia de conflito de interesse e a aquisigéo de informacéo.

IV.Il O Model Business Corporation Act

O Model Business Corporation Act foi promolgado em 1950 tendo sido elaborado pelo
Commitee on Corporate Laws of the American Bar Association’s Section of Business Law,
regularmente revisto e alterado de forma a se adaptar as necessidades atuais, trata-se de um

modelo de estatutos societario.

O subcapitulo C, trata dos Directores; iremos apenas fazer breves referéncias a seccdo 8.30
sob a epigrafe “Standards of Conduct for Directors” e a seccdo 8.31 com a epigrafe
“Standards of Liability for Directors”.

A seccdo 8.30, define as regras gerais de conduta dos administradores. Refere que os
administradores devem exercer as suas funcBes de boa fé e agir com a crenga razoével no

interesse da sociedade™, conforme o disposto na subseccdo (a).

Nesta seccdo é previsto as regras de conduta dos administradores, focando-se na maneira de
atuacdo dos administradores nas suas funcGes, e que deveres devem pautar o exercicio da
atividade, esta seccdo ndo avalia se a decisdo tomada é correta ou ndo, apenas regula o

processo decisorio™.

A seccdo 8.30 (a) estabelece as regras de conduta dos administradores, estas devem ser
observadas pelos administradores peremptoriamente; ao mencionar o dever do administrador
de agir de boa fé, com convicgdo razodvel no interesse da sociedade, refere-se a todos os
aspectos dos deveres dos administradores, conforme o comentario “the duty of care, the duty
to become informed, the duty of inquiry, the duty of informed judment, the duty of attention,

the duty of disclosure, the duty of loyalty, the duty of fair dealing and, finally the broad

3 Model Business Corporation Act, Section 8.30, pp. 8-31, “(a) Each member of the borad od directors, when
discharging the duties of a directors, shall act: (1)in good Faith, and (2) in a manner the diretor reasonably
believes to be in the best interests of the Corporation.”

14 Model Business Corporation Act, Official Comment, pp.8-32
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concept of fiduciary duty(...)”*°. Estes deveres ndo sdo necessariamente auténomos, tendo
tendéncia a se sobrepor.

A seccdo 8.31, estabelece os critérios de avaliagdo da eventual responsabilidade dos
administradores, “Standards of Liability for Directors”, aqui séo referidos seis passos para
analise da responsabilidade do administrador, estabelecendo as linhas gerais de apuramento
da responsabilidade; no comentério é esclarecido que esta sec¢do serve o proposito de
clarificar que as regras gerais de conduta da secc¢do 8.30 ndo sdo uma tentativa de codificacéo
da business judment rule apesar da confusdo de certos tribunais*®. No entanto é referida a

eventual responsabilizacdo do administrador atravées da business judgement rule.

A business judment rule é um principio pelo qual o administrador goza de uma presuncéo de
boa gestdo; desde que a sua decisdo seja tomada com um proposito racional e no interesse da

sociedade, de que a sua decisdo nao ira ser perturbada pelo tribunal.

Esta seccdo como supra referido ndo codifica a business judment rule, mas reconhece a
mesma e a sua doutrina, e deste modo providéncia por linhas para a sua aplicagdo nas

questdes de responsabilidade dos administradores.

Os principais elementos da responsabilidade pessoal encontram-se enunciados na subsec¢do
(@) (2) da seccédo 8.31 do Model Business Corporation Act, good faith, reasonable belief, lack
of objectivity or Independence, improper financial benefit financial benefit/ material interest,

sustained inattention, other breaches of a director’s duties, fairness and director conduct.

A referéncia a good faith, implica que o administrador exerca as suas funcbes de boa fé,
pautando todas as suas decisdes. As decisdes do administrador devem ser sempre tomadas
acreditando que as mesmas sdo no interesse da sociedade, exigindo-se assim a reasonable
belief por parte do administrador, estas decisdes deverdo ser sempre independentes, tomadas
sem interesse particular (in contrario lack of objectivity or Independence). N&o devendo deste
modo o administrador obter qualquer beneficio improprio dos negdcios societarios, no ambito
das suas fungdes (improper financial benefict). Ao administrador é ainda esperado que a sua
atuacgdo observe o dever de lealdade para com a sociedade, ndo devendo se deixar influenciar

por um interesse pessoal no ambito das decisdes de negocio da sociedade, ndo devendo tirar

1> Model Business Corporation Act, pp. 8-34
16 Model Business Corporation Act, pp. 8-48
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qualquer beneficio monetério das respectivas transacdes societarias, sem ser as estipuladas
contratualmente ou estatutariamente. Ao exercer as suas fungdes o administrador tem o dever
de acompanhar e monitorizar a atividade da sociedade podendo ser responsabilizado pelos
danos derivados da sua inatencéo, deste modo deve dedicar tempo & monitorizagdo e em caso
de irregularidades tem o dever de providenciar pela abertura de inquérito de forma a apurar as

causas (sustained inattention).
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V. Regime espanhol

Na legislacdo espanhola, a questdo da responsabilidade dos administradores por danos
causados a sociedade foi inicialmente tratada, partindo de um duplo pressuposto,
responsabilidade por danos causados ao patriménio da sociedade, exigida pela propria
sociedade, pela acdo social de responsabilidade, “accién social de responsabilidade”, mas
também pelos danos causados ao patriménio dos socios e terceiros, exigida por estes como

parte legitima®’.

Existe uma numerosa jurisprudéncia do Supremo Tribunal nos Gltimos anos, sobre o artigo
135 da Ley de Sociedades Anonimas, destacando-se em especial as decisdes sobre o0s
requisitos da imputacdo da responsabilidade no ambito da acdo individual. Esta Ley de
Sociedades Anonimas foi substituida pela Ley de Sociedades de Capital, aprovada pelo Real
Decreto Legislativo 1/2010, a 2 Junho. Faremos uma breve referéncia ao sistema anterior e as

alteracOes operadas por este diploma, de modo a se apreender esta evolucao.

A doutrina interpretava o artigo 135° da Ley de Sociedades Anonimas de forma prética e
un@nime no sentido em que a finalidade da accion individual era a reparagdo patrimonial dos
danos directos que os sdcios e terceiros sofreram, “actos de los administradores que lesionem
directamente los interesses de aquellos”, conforme o preceituado no artigo. Sendo certo que
os danos patrimoniais sofridos pela sociedade refletem-se indiretamente no patriménio dos
socios e dos credores, quer através do valor das acbes, quer através das garantias e
expectativas de satisfacdo dos seus créditos, os danos indiretos estdo previstos na “accion

social de responsabilidad” com o sistema de legitimidade subsidiaria dos socios e credores™.

O artigo 135 da Ley de anonimas, aplicava-se aos atos dos administradores praticados no

exercicio das suas fungdes, ndo se aplicando quando o mesmo age no &mbito da sua esfera

' Rojo, Angel e Emilio Beltran, (2008), La Responsabilidad de Los Administradores de Las Sociedades
Mercantiles, Valencia, Tirant lo Blanch, pp.154.
18 Artigo 134. 4 e 5 LSA e artigo 262. 5 LSA.
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privada, nesses casos aplica-se a responsabilidade extracontratual imposta independentemente

da funcéo ( artigo 1902 do Caodigo civil).

A accion social de responsabilidade destina-se a proteger e defender o patriménio da
sociedade face aos danos causados por acdes ou omissdes ilegais dos administradores na
violacdo dos seus deveres legais ou estatutarios no exercicio das suas funcdes, nos termos do
artigo 133. LSA, devendo existir um nexo causal entre a acdo ou omissdo e 0s danos
causados. Este tipo de acdo ndo frequente, face ao facto de os acionistas maioritarios ao serem
responsaveis pela nomeagdo do administrador optarem por recorrer a outras vias menos
alarmantes, como a destituicdo ou a ndo reeleicdo, s6 em casos de mudanca de maioria
verifica-se 0 recurso a esta, pois serd necessario uma deliberacdo por maioria de votos
validamente emitidos que represente um terco dos votos correspondentes das participacoes

sociais.

No regime da LSA, tendo a responsabilidade civil dos administradores a fungéo de promover
0 cumprimento das obrigacOes e deveres legais e estatutarios, impostos pelas funcdes
exercidas, de modo a que em caso de danos este esteja obrigado a ressarcir, seja a sociedade,
0s socios ou credores, iremos fazer uma breve referéncia a alguns deveres no sistema vigente

em Espanha.

Os deveres gerais de diligéncia e lealdade dos administradores encontravam-se previstos nos
artigos 124° a 127 da LSA, estando os deveres especificos dispersos por todo o cddigo. O
artigo 127° n.°1 da LSA, com a epigrafe “Deber de diligente administracién” declara que “los
administradores desempefiaran su cargo con la diligéncia de un ordenado empresario y de
un representante legal”, exigindo deste modo que o administrador atue com diligéncia, com a
diligéncia de um ordenado empresario, a sua gestdo da sociedade deve ser pautada pelo
cuidado de um bom empresario. O administrador ndo é um empresario, mas a lei ao referir um
ordenado empresario, estd a exigir que este exerca a sua atividade como um organizado
empresario. Este dever de diligéncia exige como refere Fernando Sanchez Calero (2005) “El

deber de diligéncia obliga a los administradores a ocuparse positivamente de la gestion
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social” *°.

Ainda no ambito da diligéncia é exigido que os administradores prestem
informacGes sobre a actividade da sociedade (confrontar artigo 127° da LSA). Os deveres de
fidelidade e de lealdade também se encontram regulados nos artigos 127° bis e 127° ter do

LSA.

O artigo 133 da LSA, imponha os pressupostos da responsabilidade civil dos administradores
por atos proprios, quando causem danos a sociedade, aos acionistas e aos credores sociais, a
jurisprudéncia analisava este preceito de modo generalista e amplo de modo a determinar os
pressupostos da responsabilidade seja para o exercicio da accion social como para a
individual. Para apuramento da responsabilidade a lei exigia que se trate de uma acdo do
administrador, esse ato do administrador tem ser um ato danoso, como refere o artigo
“responderan frente a la sociedade frente a los accionistas y frente a los terceros del dafio
120

que causen”<", para originar responsabilidade (accion social) € necessario que o dano seja

causado no préprio patrimoénio da sociedade.

A responsabilidade do administrador como ja anteriormente referido, pressupde que o
administrador haja incumprido os seus deveres e obrigacfes inerentes ao exercicio das suas
fungdes. O artigo 133° continha a expressao de atos contrarios a lei, na sua anélise podemos
distinguir os atos que sdo contrarios as obrigacfes impostas pela LSA e disposicOes
complementares dispersas, e 0s atos que violam o dever genérico dos administradores de
desempenhar o seu cargo dentro do ambito de atuagdo como titular da administracdo da

sociedade, inclui-se 0s atos contrarios aos estatutos societarios.

A mencdo aos atos dos administradores realizados com incumprimento dos deveres inerentes
ao desempenho das suas fungBes®, no artigo 133° n.°1 é uma clara referéncia ao dever
genérico enunciado no artigo 127°, salientando-se o dever de diligéncia a que o administrador

esta adstrito no ambito das suas funcdes.

19 Calero, Fernando Sanches (2005), Los Administradores en Las Sociedades de Capital, Navarra, Editorial
Aranzadi, SA, pp. 172.

20 Artigo 133 da LSA, anterior artigo 79° da LSA de 1951.

21 Artigo 133.1 LSA, (redacéo originar) “realizados incumpliendo los deberes inherentes al desempefio del
cargo”.

15|Pagina



A Responsabilidade dos Administradores e a Business Judgment Rule | 2014

Por fim, outro pressuposto da responsabilidade civil dos administradores é a existéncia de
uma relacdo de causalidade entre o ato ilicito dos administradores e o dano sofrido pela

sociedade.

O Onus de prova na acdo de responsabilidade corre por conta do demandante, como referido

pela jurisprudéncia reiterada da Sala 1° do Supremo Tribunal, é necessario

para la prosperabilidad de la accién social como para la de la individual, la prueba no soélo del
dafio directo a la sociedade, los accionistas o los acreedores sino también la falta de diligéncia
del administrador demandado y, por supuesto, la de la relacién de causalidade entre ésta y

aquél®,

Quando a responsabilidade tenha origem na infraccdo do dever genérico de diligéncia do
administrador no desempenho do seu cargo, o demandante deverd fazer prova que o
administrador atuou de modo culposo, pois ndo exerceu a sua atividade com a diligéncia de

um empresario ordenado e criterioso.

O artigo 133.3 do LSA, estabelecia uma presuncdo de culpa de todos os membros da
administracdo, estabelecendo deste modo uma responsabilidade solidaria dos membros do
6rgdo administrativo, excepto se 0s mesmos se tiverem oposto expressamente ao ato
praticado, ou néo tendo intervindo na decisdo e execucdo, desconhecendo 0 mesmo tomaram

todas as diligéncias ao seu alcance para evitar o dano.

Deste modo as causas de exoneracdo da responsabilidade se centram em trés pressupostos: a)
que o administrador desconhecesse a existéncia; b) que o administrador tenha tentado tudo

para evitar o dano; ¢) que o administrador haja se oposto expressamente.

A aprovacgédo da Ley de Sociedades de Capital, veio alterar o sistema espanhol, passando o0s
deveres dos administradores a constar do artigo 225° e seguintes deste diploma; manteve-se
no seu artigo 225° da LSC, o dever de diligéncia do administrador, no n.°1 consta que, “Los

administradores desempefiaran su cargo con la diligéncia de un ordenado empresario”

22 STS de 4 de Abril de 2003 (RJ 2003, 2772).
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neste preceito o legislador pretendeu incluir os deveres de cuidado e diligéncia a que o

administrador se encontra adstrito no &mbito das suas fungdes®,

A fundamentacdo dos deveres de conduta dos administradores, encontra os seus pilares nos
seguintes deveres: a) dever de boa-fé; b) dever de diligéncia; e c) dever de diligéncia no
direito das sociedades. O sistema espanhol aplica deste modo as exigéncias da boa-fé no
sentido subjetivo, exigindo a boa-fé do administrador que este tenha um comportamento de
modo a fazer tudo 0 que seja necessario para prosseguir os objectivos sociais. Implicando a
diligéncia por parte do administrador que este atue de boa-fé, deve o administrador aplicar
esta diligéncia na administracdo conforme o disposto nas normas reguladoras do direito das
sociedades, implicando sempre uma atuacdo de boa-fé no cumprimento diligente do

normativo.

No comentario a esta lei®, encontramos neste dever de diligéncia a sua decomposicio nos

seguintes deveres fundamentais do administrador.

O deber de atencion que obriga o administrador a prestar uma atengdo adequada ao desenrolar
da atividade da sociedade, dirigindo os recursos humanos e materiais disponiveis da
sociedade e tomando iniciativas para prosseguir o fim social, o dever de atencéo implica um
compromisso eficaz do administrador com a sociedade no quadro da obrigacdo de

administrar.

O deber de profesionalidad do administrador exige uma qualificagdo do mesmo, desde
conhecimentos técnicos a experiencia profissional anterior, conforme a atividade da

sociedade.

No dever de diligéncia do administrador encontramos ainda o deber de prudéncia, que obriga
a que o administrador no exercicio das suas fungGes nas suas decisbes pondere o risco, ndo

tanto quantos as consequéncias da sua atuacdo, mas quanto a uma previsdo e valoragdo do

%% Rojo, Angel e Emilio Beltran (2011), Comentario de La Ley de Sociedades de Capital, Tomo I, Navarra,
pp.1613
% Rojo, Angel e Emilio Beltran (2011), Comentario de La Ley de Sociedades de Capital, Tomo I, Navarra,
pp.1614
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risco®, assim a margem de discricionariedade do administrador encontra-se limitada pelo
objecto social da sociedade, pelas instrucGes recebidas do 6rgdo social e também pela

prudéncia razodvel que deve pautar o seu comportamento.

Por fim, o deber de vigilancia, que se encontra intrinsecamente ligado ao dever de lealdade,
diz respeito ao controlo interno e tem uma dupla vertente, obriga os administradores a ter
atencdo ao cumprimento dos deveres de diligéncia dos administradores, mas também que
detenham atencéo aos diretores de modo a garantir que estes cumprem as instrucdes dadas, as

normas e os standards da sociedade.

No n.° 2 do artigo 225° da LSC, encontramos plasmado o dever de informacdo do
administrador®®, o administrador no exercicio das suas funcdes deve atuar de modo
informado, deste modo, deve diligenciar pela aquisicdo dessa informagéo, pela inspecdo de
documentos da sociedade, devendo ler os relatérios internos, e requerendo, quando necessario

para uma atuacao informada, material especifico.

O dever de lealdade imp6e ao administrador uma conduta de acordo com a lei e o0s estatutos e
que desempenhe as suas fungdes como um representante leal e sempre em defesa do interesse
social, conforme o disposto no artigo 226° da LSC. Ao referir “defensa del interé social”, o
normativo prevé que em caso de conflito de interesses, este deve atuar de acordo com o
interesse social, devendo subordinar os seus préprios interesses aos da sociedade. Esta
subordinagdo do seu interesse pessoal ao interesse da sociedade comporta uma proibicdo de

agir em conflito de interesses.

Em caso de conflito de interesses o administrador deve informar a sociedade, conforme o
disposto no artigo 229° do LSC, deste modo o administrador informa a sociedade, assim
conhecendo as condigdes e riscos da operagdo a sociedade podera decidir o que mais se ajusta

aos seus interesses, podendo autorizar ou ndo a respectiva conduta viciada de conflito. A falta

% salienta-se que o administrador no tem a obrigagdo de resultados, mas sim uma obrigacéo de meios, devendo
apenas essa ser usada para valoracdo da conduta do administrador, conforme o Comentario de La Ley de
Sociedades de Capital, Tomo | (2011) Navarra, pp.1617.

%6 Anterior artigo 127.2 da LSA.
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de autorizagdo comporta inumeras consequéncias, conforme o caso especifico, pode originar

uma restituicdo dos beneficios?’ & sociedade, ou até consequéncias penais®.

O artigo 227° de modo a prevenir o conflito de interesses vai mais longe, e proibe inclusive o
administrador de utilizar o nome da sociedade ou invocar a sua condi¢do de administrador
para realizar negdcios por conta propria ou por conta de outros. Este preceito previne a
promocdo de interesses proprios por parte do administrador, ou mesmo de interesses de

terceiros usando a sua posi¢ao de administrador.

Quanto as oportunidades de negocio que o administrador obtenha por intermédio da sociedade

0 artigo 228° dispde:

Ningun administrador podra realizar, en beneficio préprio o de personas a él vinculadas,
inversiones o cualesquiera operaciones legadas a los bienes de la sociedade, de las que haya
tenido conocimiento con ocasion del ejercicio del cargo, cuando la inversion o la operacion
hubiera sido oferecida a la sociedade o la sociedade tuviera interés en ella, sempre que la
sociedade no haya desestimado dicha inversiébn u operacion sin mediar influencia del

administrador.

As oportunidades de negdcio sdo uma situacao de conflito de interesse entre o administrador e
a sociedade caracterizada pela realizagdo de actos e negocios entre o administrador e
terceiros, usando informacdes obtidas no exercicio das suas fung¢fes, com o intuito de obter
beneficios ou vantagens que pertencem a sociedade. E manifesto que a informagao obtida no
exercicio das suas fungdes pelo administrador apenas pode ser usada para os fins sociais,

nunca em beneficio proprio ou de terceiros.

Nesta norma encontramos ainda a referéncia expressa a operacfes ligadas aos bens da
sociedade, € necessario realizar uma analise a esta norma, por um lado uma operagéo sobre os
bens da sociedade consiste em um ato de contratacdo direto entre o administrador e a

sociedade, ou indireto entre a sociedade e um terceiro vinculado ao administrador.

2" Nos termos do Cédigo Civil Espanhol, artigo 1683° e 1720°.
8 Artigos 2529, 285°, 286° e 295° Cadigo Penal Espanhol.
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Para que a responsabilidade dos administradores opere é necessario que se verifique dano,
dano este sobre 0 patriménio da sociedade, a agdo ou omissdo que deu origem ao dano tem de
ser ilicita e culposa, e por fim, tem de se verificar nexo de causalidade entre a atuacdo e o

dano.

Os pressupostos da responsabilidade do administrador encontram-se previstos no artigo 236°
da LSC, mantendo os requisitos do anterior 133° LSA, este preceito refere que os
administradores ou as pessoas que ajam como tal, respondem perante a sociedade, socios e
credores sociais, pelos danos causados por atos ou omissdes contrarios a lei, aos estatutos, ou
por incumprimento dos deveres inerentes ao exercicio das suas funcdes®’. Verifica-se que este

regime em pouco ou mesmo nada altera o anterior nesta matéria.

Quanto as agdes na Ley de Sociedades de Capital, o artigo 238° traduz quase na integra o
preceituado no artigo 134° LSA, com uma ordenacdo diferente, além de mencionar a
“mayoria ordinaria” como requisito, este introduz o “la solicitude de cualquier sécio”para a

deliberacdo para agéo de responsabilidade contra ao administrador.

Uma legitimagdo subsidiria das minorias, como a epigrafe do artigo 239° da LSC revela,
permite que os sécios que representem pelo menos 5% do capital social possam convocar a
assembleia geral para deliberar sobre o exercicio da acdo de responsabilidade; caso se
verifique inércia por parte da sociedade apds deliberacdo estes podem intentar em conjunto a
acdo de responsabilidade contra os administradores. Caso nem 0s s6cios, nem a sociedade
exercam este direito, os credores podem intentar acdo de responsabilidade, verificando-se que

0 patrimoénio social seja insuficiente para a satisfagcdo dos seus créditos.

A accion individual de responsabilidad, encontra-se prevista no artigo 241° da LSC, reproduz
0 artigo 135° da LSA, suprimindo apenas “no obstante lo dispuesto en los articulos

precedentes”.

2 Artigo 236°n.°1 da LSC, “Los administradores de derecho o de hecho como tales, responderan frente a la
sociedade, frente a los sécios y frente a los credores sociales, del dafio que causen por actos u omissiones
contrarios a la ley o a los estatutos o por los realizados incumpliendo los deberes inherentes al desempefio del
cargo.”.
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V.1 El Cdédigo Unificado de Gobierno Corporativo

A 22 de Maio de 2006, a Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), aprovou o
documento unico com as recomendagfes de governo corporativo, 0 Codigo Unificado de
Buen Gobierno constitui 0 Anexo | de 19 de Maio de 2006 elaborado pelo Grupo Especial de

Trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas.

O novo Cddigo sintetiza uma série de praticas positivas de bom governo das sociedades, aqui
iremos apenas abordar as questBes inerentes a responsabilidade dos administradores de forma

muito breve.

A R.26 da CUGC®, representa um avanco na exigéncia de diligéncia de gestdo por parte dos
administradores das sociedades, esta recomendagdo potencia o dever geral de diligéncia
constante entdo no artigo 127° da LSA, que ndo representa apenas uma obrigagdo técnica de
qualidade, qualificacdo e prudéncia na gestdo mas também uma obrigacdo de conduta pessoal
e interesse na administracdo, que consiste em dedicar tempo e atencdo a atividade da

sociedade.

O modelo de andlise da responsabilidade do administrador neste pais consiste numa valoragdo
subjetiva e circunstancial da atuacdo do administrador com base nos standards legais e
convencionais do empresario ordenado e representante legal do artigo 127° da LSA, na R.26
requer-se do administrador uma conduta mais exigente, desmembrando-se o dever geral de
diligéncia em deveres especificos de dedicacéo e esforgo.

Frente ao sistema legal de responsabilidade civil do administrador por danos ao interesse

social da sociedade, temos a business judgement rule, que reclama uma certa imunidade

juridica dos administradores perante 0s riscos préprios do mercado.

Como aponta a doutrina, a ilegalidade da conduta do administrador, com actos ou omissées
contrérias a lei ou aos estatutos, o incumprimento dos deveres inerentes ao desempenho das

suas funcdes € uma condicdo necessaria para a responsabilizacdo dos administradores, uma

% E| Cadigo Unificado de Gobierno Corporativo, Estudio del Informee del Grupo Especial de Trabajo sobre
Buen Gobierno de las Sociedades Cotizasas Aprobado por la CNMV el 22 de Mayo de 2006.
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aplicacdo extensiva do regime da business judgement rule poderia se traduzir numa
exoneracgéo de pressupostos de culpa ou negligéncia do administrador que devem permanecer
dentro da esfera da responsabilidade do mesmo, mas a aplicacdo da diligéncia razoavel,
aplicando a racionalidade torna-se Gtil na analise da imputagéo da responsabilidade®

O regime de responsabilidade civil dos administradores constantes entdo na LSA, assenta na
presuncdo de diligéncia do administrador indo de encontro a business judgement rule.

%1 El Cadigo Unificado de Gobierno Corporativo, Recomendaciobes relativas al Consejo de Administracion,
pp.292.
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VI. Regime nacional

A responsabilidade assume especial relevancia na atualidade , face a presente crise mundial e

a crescente profissionalizacdo dos administradores.

Os socios ou acionistas maioritarios que tradicionalmente eram os administradores afastam-se
da administracdo e sdo substituidos por administradores independentes ou ndo, na procura de

profissionais qualificados para o exercicio das fun¢des de administracéo.

Aos administradores sdo atribuidos cada vez mais poderes, de modo a que possam exercer as
suas funcdes, tornando cada vez mais relevante o regime da responsabilidade civil dos

administradores.

O ordenamento juridico portugués, assenta a responsabilidade civil dos administradores em
trés pilares:

e A responsabilidade dos administradores para com a sociedade;
e A responsabilidade dos administradores para com os credores sociais;
e A responsabilidade dos administradores para com 0s sécios e terceiros por danos a

estes diretamente causados.

Nesta dissertacdo apenas iremos explorar a responsabilidade dos administradores perante a

sociedade, fazendo apenas breves referéncias as restantes responsabilidades do administrador.
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VIl. Deveres dos Administradores

Nos primeiros codigos comerciais a posi¢cdo do administrador era reconduzida ao mandato,
marcando a descrigdo dos seus deveres, nesse regime. Em 1969, o D. L. n.° 49381, de 15 de
Novembro®, estabeleceu um regime de responsabilidade dos administradores, com o intuito
de aperfeicoar o regime de fiscalizacdo das sociedades andnimas, dispondo o artigo 17° n.° 1
“Os administradores da sociedade sdo obrigados a empregar a diligéncia de um gestor

criterioso e ordenado”.

Com a aprovagdo do D. L. n.° 262/86, de 2 de Setembro, alterou o C.S.C. criando o artigo 64°
com a seguinte redacdo “Os gerentes, administradores ou directores de uma sociedade devem
atuar com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, no interesse da sociedade, tendo em

conta os interesses dos sécios e trabalhadores.”, aditando-se a referéncia ao interesse social.

Apos a reforma de 2006, com a entrada em vigor do D. L. n.°76-A/2006, de 29 de Marco

torna-se pacifica a existéncia de um dever geral dos administradores.

Os deveres especiais dos administradores encontram-se dispersos no Codigo das Sociedades
Comerciais, variando conforme o tipo de sociedade comercial em questdo; nesta dissertacéo
iremos apenas nos debrucar sobre os deveres gerais e fundamentais dos administradores com
especial interesse para efeitos de avaliagdo e apuramentos da responsabilidade civil, que se

encontram no artigo 64° do Codigo das Sociedades Comerciais.

Nos termos e segundo o disposto no artigo 64° n.°1 do Cédigo das Sociedades Comerciais, 0S
deveres fundamentais dos administradores reconduzem-se a trés categorias, o dever de

cuidado, o dever de diligéncia e o dever de lealdade.

Como produto do direito anglo-saxdnico, surge o dever de cuidado (duty of care) e o dever de
lealdade (duty of loyalty), contribuindo abstratamente para aferir os comportamentos devidos

pelos administradores no exercicio das suas fungdes, no ambito da discricionariedade destes.

%2 Os trabalhos preparatérios deste diploma foram elaborados por Ral Ventura e Brito Correia.
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VII.I O dever de cuidado

O dever de cuidado (duty of care) esta previsto na 12 parte da alinea a) do n.°1 do artigo 64°
do Codigo das Sociedades Comerciais, onde se prescreve que 0s gerentes ou administradores
da sociedade devem observar “Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a
competéncia técnica e o conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas fungdes
(...)”, deste modo o dever de cuidado inicia-se no momento da aceitagdo das funcdes de
administracdo, na esteira do defendido por Pereira de Almeida (2011), p. 257, que refere “As
pessoas nomeadas para o cargo de administracdo devem verificar, antes da aceitacdo, se
reinem a competéncia técnica e disponibilidade para assegurar as fungdes para que foram

designados.”*?

O dever de cuidado implica, deste modo, que o administrador no exercicio da sua atividade
deve dedicar, na tomada de decisdes e controlo da sociedade, o tempo, esforco e

conhecimento especifico e adequado as funges e circunstancias.

Para Ricardo Costa, o dever de cuidado manifesta-se nos seguintes subdeveres: a) dever de
controlar a organizacdo e a conducdo da atividade da sociedade; b) dever de informar e
realizar investigacdo sobre a atendibilidade das informagfes adquiridas que possam causar
danos; c) dever de obter informacéo suficiente para a habilitacdo de uma deciséo; d) dever de

tomar decisdes razoaveis®*.

H& autores que atribuem outra nomenclatura na decomposicdo deste dever, “a) o dever de
controlo ou vigilancia organizativo-funcional, b) o dever de actuacdo procedimentalmente
correcta (para a tomada de decisfes) e c) o dever de tomar decisdes (substancialmente)
razoaveis.”(Abreu, 2010: 19).

O dever de controlo implica por parte do administrador uma obrigacdo de prestar atencdo a
situacdo econdmica e financeira da empresa e ao desempenho de quem a gere; deste modo o
administrador que por falta de obtengdo de informagdo desconhegca que a sociedade se

encontra numa situacao financeira dificil pode ser responsabilizado pela sociedade.

% Pereira de Almeida, Anténio (2011). Sociedades Comerciais Valores Mobiliarios e Mercados. Coimbra,
Coimbra Editora, S. A.

% Costa, Ricardo (2011), “Deveres gerais dos administradores e “gestor criterioso e ordenado™”, | Congresso
Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, pag.166.
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Merece destaque a decisdo Francis v. United Jersey Bank, do Supremo Tribunal de New
Jersey em 1981%, tratava-se de uma sociedade familiar, detida por um casal e os seus dois
filhos, sendo estes acionistas e administradores da sociedade, onde ap6s a morte do marido, a
sua esposa entrou em depressdo e deixou de tomar atencdo aos negocios da sociedade,
permitindo deste modo que os seus filhos levassem a sociedade a faléncia com a apropriagdo
de elevadas quantias, houve aqui claramente violacdo do dever de cuidado, ndo tendo sido
respeitado por parte da esposa o respectivo dever de controlo. O tribunal afirmou, que mesmo
0 administrador ndo executivo deve participar nas reunides, analisar os relatorios financeiros e

adquirir compreensao ainda que rudimentar sobre os negécios da sociedade.

Todo o administrador no exercicio da sua atividade toma decisfes de gestdo da atividade,
decisdes essas que devem respeitar o procedimento correto. E exigido do administrador na
tomada de decisbes que recolha toda a informacgéo relevante para a decisdo e no contexto
dessa informacdo tome uma decisdo razoavel, pois os administradores respondem pelos danos
causados por uma decisdo que segundo as informacdes disponiveis ndo deveria ter sido

tomada.

Os administradores tém ainda que, no exercicio das suas fungdes, tomar decisdes razoaveis.
Atendendo aos mercados e o seu funcionamento, a existéncia de diversas variaveis e
incerteza, ha diversas alternativas por que o administrador pode optar, umas mais ariscadas
que outras, a escolha é sempre complexa e exige uma certa discricionariedade por parte do
administrador, deste modo este ndo ¢ responsavel por ndo escolher a melhor solugdo, apenas €
responsavel se ndo decidir por uma solugdo razoavel e de acordo com o interesse da
sociedade. Como refere 0 autor numa tentativa de estabelecer os critérios de uma deciséo
razoavel, “os administradores estdo obrigados a: (a) ndo dissipar (ou esbanjar) o patriménio

social; (b) evitar riscos desmedidos.” (Abreu, 2010: 22)

Na jurisprudéncia e doutrina norte-americana®, o dever de cuidado esta relacionado com o
regime da business judgment rule, que atua como guia processual, no sentido em que a
decisdo dos administradores se se tratar de uma decisdo informada, tomada de boa fé, e com a
convicgdo de prosseguir o interesse da sociedade é insusceptivel de geral responsabilidade.
Esta presuncdo protege os dirigentes na tomada de decisfes. A business judgment rule

funciona como norma principio, com regra de salvaguarda, evitando assim que as decisfes

%432 A.2d 814
% Em destaque a do Estado do Delaware.
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dos administradores possam ser judicialmente escrutinadas quando a decisdo tenha sido
informada, de boa-fé e com a convicgcao de melhor prosseguir os interesses das sociedade.

Operando como presuncdo de boa atuacdo, caso se verifique o cumprimento dos requisitos da
mesma, caso afastada esta presuncdo, os administradores incorrem em responsabilidade. Ja
em Portugal, ndo nos parece que se encontre estabelecida uma presuncdo de boa actuagédo por

parte dos administradores no cumprimento dos deveres de cuidado.

Mais longe vao alguns autores, que realizando uma comparacdo entre os dois sistemas de

deveres fundamentais, defendem que o artigo 64° consagra a tese da ilicitude®.

Apos a aceitacdo das funcBes de administracdo por parte do eleito, o dever de cuidado
implica um acompanhamento efetivo, 0 que exige a participacdo nas reunides e a aquisicdo de
informacgGes sobre a atividade da sociedade de modo a que possa tomar decisdes informadas e
independentes no &mbito das suas fungdes, desdobrando-se assim o dever de cuidado no duty
to monitor, dever de monitorizacdo que obriga o administrador a acompanhar e vigiar a
actividade social, e no process due care, onde o administrador tem a obrigacdo de adquirir
toda a informacdo necessaria para que as decisdes tomadas em funcBes sejam feitas com

ponderacdo de todos os factos relevantes.

Pereira de Almeida (2011), defende que o dever de acompanhar e vigiar a atividade da
sociedade ndo significa que o administrador tenha a obrigacdo de saber tudo o que se passa
diariamente na sociedade, mas sim que este tem o dever de instalar sistemas de monitorizacéo
e controlo (monitoring process), sendo que caso detecte atividade anomala o administrador

tem a obrigacéo de investigar (duty of inquiry)®.

Ja Pedro Caetano Nunes, assume a nomenclatura norte-americana, mas reconduz este mesmo

dever ao dever de gestdo, como iremos analisar posteriormente.

¥ Gomes, Fétima (2007), “Reflexdes em torno dos deveres fundamentais dos membros dos 6rgéos de gestéo (e
fiscalizacdo) das sociedades comerciais a luz da nova redacao do artigo 64.° do CSC”, Nos 20 anos do Cédigo
das Sociedades Comerciais Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco
Lobo Xavier, Volume II, Coimbra Editora, pag.563.

%8 Pereira de Almeida, Anténio (2011). Sociedades Comerciais Valores Mobiliarios e Mercados. Coimbra,
Coimbra Editora, S. A. pag.257
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O dever de cuidado no sistema norte-americano, duty of care, compreende o duty to monitor,
0 duty to inquiry, o dever de uma reasonable decisionmaking process e o dever de uma

reasonable decision®.

O dever de cuidado, ou duty of care*’, quer no sitema norte-americano, quer no sistema
nacional, consiste no dever dos administradores de cumprir com diligéncias as obrigacoes
advenientes do cargo que ocupam, compreende um dever de obtencdo de informagéo, no
decurso do processo decisional.

O duty of monitor impde ao administrador que adopte um sistema de controlo de informacao,
exigindo-se do administrador, no ambito do controlo de informacgédo, a abertura de um
inquérito, duty to inquiry, dando inicio uma investigagdo quando tome conhecimento de
factos que possam causar dano a sociedade, “includes the obrigation to make, or cause to de
made, an inquiry when, but only when, the circumstances would alert to be a reasonable
director or officer to the need therefor.”** No Principles of Corporate Governance é
salientando que a extensdo do inquérito deverd ser tanta conforme o administrador

razoavelmente considerar necessaria para apurar a mesma.

Para que o administrador observe os deveres de cuidado devera ainda produzir uma deciséo
ponderada e adequada, exige-se deste modo uma reasonable decision, devendo no processo
da tomada da decisdo que este obtenha a informacdo razoavel e suficiente, reasonable
decisionmaking process. Esta decisdo razoavel e o seu processo ird4 variar conforme a
complexidade, o tempo disponivel, as op¢des disponiveis e 0s custos da mesma, devendo ser

analisada caso a caso.

VILII O dever de diligéncia

O dever de diligéncia vem enunciado na 22 parte da alinea a) do n.°1 do artigo 64° do Cddigo

das Sociedades Comerciais, este dever € um pressuposto da culpabilidade.

% Nunes, Pedro Caetano (2006), Corporate Governance, Coimbra, Almedina, pp.22.
%% Consagrado no 4.01 dos Principles of Corporate Governance.
14,01, a), (1) dos Principles of Corporate Governance.
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A diligéncia esta ligada a toda a atividade de administracdo da sociedade, embora a mesma
contribua para a avaliagdo dos deveres de cuidado por parte do administrador. Deste modo se
0 administrador no ambito das suas fungdes tiver diligenciado pelo cumprimento do dever de
cuidado e ainda assim se verificar um prejuizo para a sociedade derivado de uma decisao sua,
sera necessario verificar se ndo se trata de um prejuizo derivado do risco normal do mercado,

em caso de resposta afirmativa ndo se podera responsabilizar o administrador pelos prejuizos.

Como o proprio artigo refere, o padrdo de referéncia da diligéncia é o gestor criterioso e
ordenado, esta referéncia é de extrema importancia para a eventual culpabilidade em caso de
responsabilidade civil, ou até mesmo em caso de destituicdo do administrador. Com base
neste padrdo de referéncia a decisdo do administrador ndo deverd ser analisada com base no
resultado, mas sim com base na sua conduta durante a decisdo, ou seja na informacdo que

detinha aquando da dita deciséo.

Segundo Antonio de Pereira de Almeida, “A diligéncia é o elemento subjectivo que esta

"2 Deste modo para aferir a

ligado a toda a actividade de administragdo da sociedade.
responsabilidade do administrador é necessario averiguar se 0os administradores procederam

com diligéncia e cuidado.
Este autor defende a exigéncia de um verdadeiro dever de administrar com diligéncia.

Esta diligéncia é averiguada com recurso ao critério da razoabilidade, de acordo com a

business judgment rule.

Semelhantemente na terminologia anglo-saxdnica duty to a reasonable decision making
process e duty to a reasonable decision, o critério adoptado é o da razoabilidade da deciséo,
deste modo, com base nas informagdes que o administrador disponha a data verifica-se se a
sua decisdo foi razoavel, numa tentativa de aferir se o administrador cumpriu o dever de

diligéncia a que se encontrava obrigado.

Sera de salientar que no regime norte-americano o termo diligéncia é por vezes utilizado

como sindnimo de cuidado. Reclamando esta diligéncia que o administrador adopte o cuidado

“2 Almeida, Pereira de (2011), Sociedades Comerciais Valores Mobiliarios e Mercados, Coimbra, Coimbra
Editora, S.A., pag. 259.
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exigido de um profissional numa posicdo idéntica, exigindo-se conhecimento e competéncia
técnica®.

J4 Pedro Caetano Antunes, adopta a expressdo “dever de gestdo™**

, justificando que gestdo é a
terminologia legal para a competéncia dos administradores (artigo 405° e 406° ambos do
C.S.C.), enquanto diligéncia é o meio de delimitagdo e concretizacdo da ilicitude. Defende
este autor que o dever de gestdo € aferido com recurso ao interesse social, nos termos e
segundo o disposto no artigo 64° C.S.C., deste modo o dever de gestdo tem como finalidade
prosseguir o interesse social, sendo o seu conteudo determinado por este interesse a

prosseguir, pelo objecto social da sociedade e pela diligéncia exigida do administrador.*®

Este autor defende que “O dever de gestdo compreende o dever de vigilancia, o dever de
intervengdo, o dever de obtengdo de informag&o no iter decisional e o dever de ndo tomar

146

decisOes irracionais. Deste modo reconduz a intervencdo judicial para analise de mérito

apenas a decisoes irracionais.

Carneiro da Frada, aproxima este dever de diligéncia do critério da culpa®’, associando este
dever aos deveres de cuidado. Esta tese levanta alguns problemas quando associada a
presuncédo de culpa do artigo 72° n.° 1 do C.S.C., ndo fazendo sentido para o apuramento da
culpa, seria invocar a violagdo do dever de diligéncia do artigo 64° do C.S.C., ja presumida.

No entanto, o dever de diligéncia serve claramente para aferir a ilicitude de uma conduta,

servindo de base para analise de eventual violacdo dos deveres de cuidado.

A diligéncia nunca poderd ser averiguada isoladamente, esta deverd ser sempre reconduzida
ao cumprimento de um dever, independentemente da obrigacdo do administrador de agir

diligentemente.

*% Neste sentido, Abreu, Jorge Manuel Coutinho de (2010), Responsabilidade Civil dos Administradores de
Sociedades, 22 Edicdo, Coimbra, Almedina, pag. 23

** Nunes, Pedro Caetano (2006), Corporate Governace, Coimbra, Almedina, pp. 32

%345 Nunes, Pedro Caetano (2012), Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades Anénimas, Dissertac&o
de Doutoramento, Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, Coimbra: Edi¢es Almedina, S.A.,
pag. 475.

“® Nunes, Pedro Caetano (2006), Corporate Governace, Coimbra, Almedina, pp. 36.

*" Frada, Carneiro da (2007), “A business judgment rule no quadro dos deveres gerias dos administradores™, A
Reforma do Cdédigo das Sociedades Comerciais : Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura,
Coimbra: Almedina pag. 64

30|Pagina



A Responsabilidade dos Administradores e a Business Judgment Rule | 2014

No sistema espanhol encontramos referencia a este dever de diligéncia, decomposto em
diversos deveres fundamentais. O deber de atencién que implica uma obrigagdo de
administrar, obriga o administrador a prestar uma atencdo adequada & atividade da sociedade,
tomando iniciativas para prosseguir o fim social. O deber de profesionalidad, em que o
administrador deve deter competéncia técnica e experiencia para o exercicio das suas fungdes
de acordo com o tipo de sociedade. O deber de prudéncia, em que o administrador esta
obrigado a realizar uma previséo e valoragéo do risco aquando da tomada de decisdes, o deber

de vigilancia, que diz respeito a um controlo interno.

Neste sistema podemos observar que os deveres de cuidado se encontram absorvidos pelo
dever de diligéncia do administrador, indo deste modo de encontro ao dever de gestdo
defendido por alguns autores. Também no Cddigo Unificado de Gobierno Corporativo
encontramos esta exigéncia de diligéncia de gestdo, potencializado o dever geral de diligéncia

no sistema espanhol.

VILIIT O dever de lealdade

O dever de lealdade do administrador encontra-se previsto na alinea b) do n.°1 do artigo 64°
do Cddigo das Sociedades Comerciais, segundo este preceito os administradores da sociedade
devem observar “Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de
longo prazo dos sécios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a

sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores.”.

Cabe analisar a referéncia do interesse da sociedade. O cumprimento do dever de lealdade
pelo administrador no interesse da sociedade devera ser interpretado no sentido do interesse
social, deste modo o administrador deverd atuar de acordo com o interesse da sociedade,
sendo que o mesmo tem o dever de lealdade perante a sociedade e ndo perante os restantes
interessados. Tal ndo implica que possa desrespeitar o interesse dos socios, dos trabalhadores,
clientes ou mesmo credores, pois 0 preceito obriga expressamente a ponderacdo de todos 0s
interesses nas decisdes tomadas. Apenas em caso de conflito dos interesses dos outros sujeitos

com os interesses da sociedade, devera o administrador dar prevaléncia ao interesse social.

No direito espanhol o dever de lealdade impGe ao administrador uma conduta de acordo com

a lei e os estatutos, sempre de acordo com o interesse social e como um representante legal, ao
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referir “defensa del interé social” exige do administrador que subordine o seu interesse
proprio ao da sociedade. Aqui se encontra plasmado a proibicdo de agir em conflito de

interesses.

No direito anglo-saxdnico este dever de lealdade corresponde aos fiduciary duties. Estes
deveres fiduciarios de origem inglesa evoluiram e a sua aplicacdo foi alargada, passando a se

aplicar em matéria de direito societario, aos administradores e aos executivos.

O dever de lealdade é posto em causa em situacBes de conflito entre a sociedade e o
administrador. Os administradores devem prosseguir o interesse social, ndo devendo agir de

acordo com interesses proprios ou de terceiros.

Os fiduciary duties, desdobram-se em trés deveres, o dever de ndo concorréncia (compettion
with the corporation), o dever de ndo apropriagdo de informagdes internas ou negocios com a

sociedade (inside trading) e o dever de transparéncia (duty of disclosure).

VIILIII.I Dever de ndo concorréncia

O dever de ndo concorréncia encontra-se concretizado nos artigos 254° e 398° do Cddigo das
Sociedades Comerciais, este dever consiste na impossibilidade dos administradores exercerem

atividade concorrente com a da sociedade por conta préopria ou alheia.

Por atividade concorrente devera ser entendido qualquer atividade similar a da sociedade em
que exerce funcdes de administrador, deste modo qualquer atividade compreendida no objecto
social da sociedade esta vedada ao administrador, ainda que a sociedade ndo a exerga de facto,
basta para tal que os socios hajam deliberado o seu exercicio, conforme o disposto no n.°2 do
artigo 254°, para que remete o artigo 398°, n.°5 do C.S.C.. O administrador exerce atividade
concorrente por conta prépria sempre que atua em nome préprio, pessoalmente ou por
interposta pessoa, No seu proprio interesse; exerce por conta alheia o administrador que atua

no interesse de outro sujeito, quer em nome proprio, quer por representacdo desse.

No Principles of Corporate Governance, o dever de ndo concorréncia entra-se no ponto 5.06,
sob a epigrafe “Competition with the Corporation”, aqui € estabelecido que o0s
administradores ndo podem investir financeiramente de forma a entrar em concorréncia com a

sociedade onde exerce as suas funcGes, admite no entanto excegdes: caso seja razoavelmente
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previsivel que a atividade ndo ira causar prejuizos a sociedade; com consentimento prévio ou
ratificacdo posterior. Saliente-se que quanto ao consentimento, no direito norte-americano
existe grande discussdo quanto a aceitacdo com ratificacdo posterior. E mesmo quanto ao
consentimento apesar de unanime a aceitacdo, a forma de obtencdo € discutida
doutrinalmente, havendo quem aceite a autorizacdo conferida por administradores
desinteressados, e quem exija 0 consentimento undnime dos sdcios. Esta proibicdo de
concorréncia aplica-se igualmente & atuacdo do administrador a favor de terceiro ou por
intermédio de terceiro, proibindo deste modo o administrador de utilizar um terceiro para

contornar o dever de ndo concorréncia, ou até de favorecer terceiros.

Esta proibicdo de concorréncia, comporta algumas excegdes, como refere o supra referido

artigo.

Nas sociedades por quotas os sOcios podem autorizar o exercicio da atividade, este
consentimento pode ser expresso, ( n.°1 do artigo 254° do Cédigo das Sociedades Comerciais)
ou tacito, (n.° 4 do artigo 254° do Cddigo das Sociedades Comerciais). Considera-se que 0
consentimento foi prestado nos casos em que o exercicio da atividade concorrente é anterior a
nomeagdo do administrador, tendo os socios com maioria de capital conhecimento desse
facto, presume-se ainda que o consentimento foi prestado quando deliberada nova atividade
da sociedade, atividade essa que com o conhecimento dos sécios vinha sendo exercida pelo
administrador e 0 mesmo continua a exercer as suas fungdes na sociedade decorridos 90 dias

da deliberacéo.

No exercicio por conta prépria inclui-se a participagdo, por si ou por interposta pessoa, em
sociedade que implique a assuncdo de responsabilidades ilimitadas, nas participagdes em
sociedades de responsabilidade limitada inclui-se a participacdo de, pelo menos, 20% no

capital ou nos lucros.

Nas sociedades anonimas, o exercicio de outras atividades é regulado nos termos e pelo
disposto no artigo 398° do C.S.C., aplicando-se por remissdo expressa do n.°5 desse o
disposto no n.° 2, 5 e 6 do artigo 254° do C.S.C., aqui fica de fora do ambito de aplicacéo a
estas sociedades, o regime de autorizacdo de concorréncia por incompatibilidade. A
autorizacdo para o exercicio de atividade concorrente tem lugar na assembleia geral, (n.° 3 do

artigo 398° do C.S.C.), devendo essa deliberacdo conter o regime de acesso a informagéo
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sensivel do administrador, deste modo o administrador autorizado podera ser excluido do
acesso a informac6es que ndo devam chegar a concorréncia, (n.°4 do artigo 398° do C.S.C.)

A proibicdo de atividade concorrente por conta alheia, reporta-se aos casos em que 0
administrador atua em beneficio de outra pessoa. Como refere Menezes Cordeiro (2012) “Néo
pode o gerente assumir a administracdo de sociedade concorrente com a que administra, como
ndo podera ao abrigo do contrato, ou a titulo de gestdo de negdcios, praticar atos concorrentes

que se repercutam na esfera juridica de outrem.”*.

A sociedade pode no prazo de 90 dias a contar do momento em que todos 0s socios tenham
conhecimento da atividade exercida pelo gerente ou, em qualquer caso no prazo de cinco anos
contados do inicio dessa atividade, destituir o administrador e sujeita-lo a responsabilidade
civil pelos prejuizos causados a sociedade com o exercicio da atividade concorrente sem

consentimento, artigos 254° n.%6 e 398° n.°5 do Cddigo das Sociedades Comercialis.

A violagédo do dever de concorréncia constitui justa causa de destituicdo e obriga o gerente a
indemnizar a sociedade pelos prejuizos causados (confrontar o n.°5 do artigo 254° do Cédigo

das Sociedades Comerciais).

VILIILIT  Dever de ndo apropriagdo de informagdes internas ou

de negocios da sociedade

A proibicdo de apropriacdo de informagfes da sociedade, ou mesmo apropriacdo de negocios
da sociedade, tem uma importante justificagdo econdmica, face ao aumento de custos que
podera determinar para a sociedade e uma perda de competitividade. Este dever de ndo

apropriacdo de informaces internas pode por vezes colidir com o dever de ndo concorréncia.

O dever de ndo apropriacdo de informagdes internas tem como finalidade primordial evitar o
conflito de interesses, o legislador sentiu necessidade de tutelar o interesse da sociedade face a
posicao privilegiada do administrador com acesso a toda a informacédo e determinado poder de
decisdo da atividade da sociedade. Deste modo proibe-se claramente o administrador de fazer

uso de informacdes ou oportunidades de negocios adquiridas no &mbito das suas funcbes em

“8Cordeiro, Anténio Menezes(2012), Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, Coimbra, Edicdes Almedina,
S.A,p. 741
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beneficio préprio, ou até mesmo de obter vantagens patrimoniais para celebrar determinados

negdcios com a sociedade e terceiros.

As informacOes reservadas da sociedade exigem do administrador ainda um “dever de

segredo”*

, Isto é, o administrador ndo pode comunicar a terceiros ou fazer publicidade dessas
informacgGes, impele aqui um dever do administrador de ndo divulgar informagdes reservadas,

seja em seu proveito ou em proveito de terceiros.

No Principles of Corporate Governance, no ponto 5.05, encontramos regulada a proibicdo de
apropriacdo de negocios da sociedade, taking of corporate opportunities; é considerada uma
oportunidade de negécio societaria quando o administrador tome conhecimento dessa no
exercicio das suas func@es, ainda que essa oportunidade de negdcio tenha surgindo no &mbito
de uma atividade promovida pelo administrador. Sempre que a oportunidade esteja
relacionada com a atividade que a sociedade exerce ou venha a exercer. E ainda uma
oportunidade de negocio da sociedade sempre que surja através de informagoes privilegiadas

ou de patriménio social.

Ainda no ambito da informacédo privilegiada utilizada para fins diversos dos da sociedade é
necessario destacar o insider trading, ou seja o abuso de informacdo, ao qual iremos fazer

uma breve referéncia.

O abuso de informagdo pode consistir na utilizagdo abusiva da informagdo adquirida no
ambito das suas func¢Bes para aconselhar alguém a negociar, ou ordenar para si ou outrem
determinado negocio, ou até mesmo na transmissdo dessas informacGes fora do ambito

normal das fungOes exercidas.

O abuso de informacdo encontra-se previsto no artigo 449° do Codigo das Sociedades
Comerciais, nos artigos 248° e n,°2 e 3782, n.3° do Codigo de Valores Mobiliarios.

Tem especial relevancia para as sociedades admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, quer para protecdo da prépria sociedade, quer para protecdo do mercado,
podendo levar a uma manipulacdo do mercado; tendo sido esta atuacdo criminalizada, deste

modo séo considerados crimes contra o mercado, 0 abuso de informagéo e a manipulagao de

“° Este dever é defendido por Coutinho de Abreu (2010) Responsabilidade Civil dos Administradores de
Sociedades, Coimbra, Almedina, pp.34
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mercado, nos termos e conforme disposto nos artigos 378° e 379° do Codigo de Valores
Mobiliarios.

VILIILIIT  Dever de ndo realizar negdcios com a sociedade

Sob a epigrafe “Negocios com a sociedade” o artigo 397° n.°’1 do C.S.C., vem proibir
claramente os empréstimos ou outro tipo de crédito, a prestacdo de garantias a obrigagdes
contraidas pelos administradores e adiantamentos superiores a um més, sancionando esse
comportamento com a nulidade. Este preceito tem o intuito de salvaguarda do dever de
lealdade e da independéncia do administrador, de modo a que se possa evitar o conflito de

interesses entre 0 administrador e a sociedade.

O administrador no exercicio da sua atividade tem o acesso facilitado a realizacdo de
negocios, é de salientar, as oportunidades de negdcio que o administrador tem conhecimento
durante o exercicio da sua atividade, sdo consideradas oportunidades societarias, nao
importando quando ou como teve o administrador conhecimento das mesmas, desde que esta
oportunidade se insira no dominio da atividade da sociedade ou a mesma tenha interesse
objectivo. Apenas ndo serdo societarias as oferecidas exclusivamente ao administrador

enquanto pessoa individual.

O artigo 397° do Codigo das Sociedades Comerciais, determina no n.°2, que os contratos
celebrados entre a sociedade e os seus administradores, diretamente ou por interposta pessoa,
se ndo tiverem sido previamente autorizados por deliberacdo do conselho de administragéo e
com parecer favoravel do conselho fiscal ou da comissdo de auditoria sdo nulos. Sera de
salientar que o administrador interessado ndo poderd votar na deliberacdo que concede a
autorizacdo, ( n.°2 do artigo 397° e n.°6 do artigo 410° todos do Codigo das Sociedades

Comerciais).

O supra referido é extensivo as sociedades que se encontrem em relagdo de dominio ou de
grupo com aquela em que o administrador exerce fungdes, (n.°3 do artigo 397° do Codigo das

Sociedades Comerciais).

Estas limitagcGes contratuais so se aplicam aos contratos celebrados que ndo constituam ato

compreendido no comércio regular da sociedade e se desses emergir vantagens especiais ao
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administrador contraente, (n.°5 do artigo 397° do Cddigo das Sociedades Comerciais, a

contrario).

Assim, podem ser celebrados contratos nos termos idénticos aos que seriam negociados no
mercado. O contrato de empréstimo/ crédito em que a sociedade concede 0 mesmo ao
administrador é expressamente proibido, ainda que verifique os restantes requisitos, conforme

estipulado no n.°1 do artigo 397° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

VILIILIV  Dever de transparéncia

O dever de transparéncia incute ao administrador a obrigacdo de apresentar um relatério anual
que traduza a situacdo da sociedade, este deverd incluir as autorizacGes e 0s respectivos
relatérios e pareceres sobre o0s contratos celebrados entre a sociedade e 0s seus

administradores, conforme o disposto nos termos dos artigos 66° n.° 5 e) e 397°n.°5 do C.S.C.

Nas sociedades andnimas fechadas, o artigo 447° do C.S.C, estabelece a obrigacdo dos
membros dos 6rgdos de administragdo e de fiscalizacdo de comunicar & sociedade o nimero
de acOes e de obrigagdes de que séo titulares, bem como qualquer oneragdo ou cessacdo de
titularidade, aplicando-se este dever inclusive as sociedades nas quais aquela esteja em
relacdo de dominio ou de grupo; aplica-se esta obrigacdo as pessoas equiparadas, conforme
n.°2 do artigo 447°do C.S.C..

A “Directiva da Transparéncia”®

contida na Directiva n.° 2004/109/CE, contém a obrigacdo
de divulgacdo de participacBes sociais, esta aplica-se as sociedades abertas, ou seja, as
sociedades andnimas com capital disperso pelo publico, abertas ao investimento publico,
(artigo 13° n.°1 do CVM), sobre estas sociedades recai o dever de divulgar e comunicar as
participacOes qualificadas. Esta necessidade prende-se com o interesse dos acionistas em
saber quem controla ou se encontra em vias de controlar a sociedade, o publico no ambito das
suas decisdes de investimento também detém interesse, e inclusive o Estado detém interesse

em conhecer 0s grupos econémicos existentes no mercado.

%0 Almeida, Antonio Pereira de (2011), Sociedades Comerciais Valores Mobiliarios e Mercados, 62 Edicao,
Coimbra, Almedina, pp.548.
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N&o iremos desenvolver este assunto, visto se tratar de um regime especifico deste tipo de
sociedades, mas iremos fazer algumas referéncias. A CMVM utiliza esta informacéo para
fiscalizar os pressupostos para as OPAs obrigatorias, (artigo 187° do CVM). O artigo 16° do
CVM, determina que este dever de comunicacdo de participacdes qualificadas constitui-se,
quando as participacOes sociais atinjam 10%, 20%, um terco, metade, dois tercos, e 90% dos
direitos de votos correspondentes ao capital social de uma sociedade aberta®.

Para que o dever de transparéncia seja cumprido, incumbe ainda ao socio o dever especial de
divulgar determinadas informacdes, deste modo o administrador tem a obrigacéo de elaborar e
apresentar o relatorio de gestdo e as contas do exercicio, (artigo 65° e ss do C.S.C.) estas
informacGes devem ser disponibilizadas aos interessados, conforme o disposto no artigo 70°
n.°2 do C.S.C., sendo que a falta de apresentacdo das contas e deliberagdo sobre as mesmas
nos dois meses ao prazo constante do artigo 65° n.°5, (prazo de 3 meses a contar do

52
|

encerramento de cada exercicio anual®?) confere ao socio a possibilidade de recurso ao

tribunal para que se proceda a inquérito.

Nas sociedades abertas a transparéncia e o rigor da informacdo divulgada é essencial para a
deciséo dos investidores, deste modo estas sociedades para além dos deveres de informagdo
previstos no Codigo das Sociedades Comerciais, tém ainda que respeitar o imposto pelo
Cédigo dos Valores Mobiliarios® e o Regulamento n.°5/2008 da CMVM, que impde a

divulgacéo de factos especificos nestes tipos de sociedades.

1 O artigo 16°n.%2 define diferentes limites para as sociedades abertas com acgdes ou valores mobiliarios
equiparados admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, de 5%, 15% e 25%.

%2 Ou 5 meses a contar da data do encerramento do exercicio anual, caso se trate de sociedades que apresentam
contas consolidadas, ou método de equivaléncia patrimonial.

%% A informacaoo deve ser clara, verdadeira, actual, completa, obejactiva, licita e oportuna, nos termos e pelo
disposto no artigo 7° do CVM.
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VIIl. Responsabilidade dos administradores para com a sociedade

A responsabilidade dos administradores para com a sociedade encontra-se plasmada no artigo
72° n.°1 do C.S.C.; segundo o disposto nesta norma, 0s administradores Sdo responsaveis
pelos danos causados & sociedade resultantes de “actos ou omissdes praticados com preterigdo
dos deveres legais ou contratuais”. Esta norma, contém uma presuncdo de culpa dos

administradores.

O artigo 64° do C.S.C., como clausula geral sobre a forma pela qual os administradores
devem pautar a sua atuacdo, consagra os deveres fundamentais dos administradores, deste
modo esta norma deve ser sempre articulada com o artigo 72° na avaliacdo da

responsabilidade civil dos administradores.

Para que se verifique responsabilidade dos administradores tera que se verificar os elementos

da responsabilidade civil: comportamento ilicito, culpa, dano e nexo de causalidade.

Como ja referido anteriormente a responsabilidade dos administradores baseia-se na culpa, é
uma responsabilidade subjetiva, sendo deste modo necessario analisar a atuacdo do

administrador.

O D.L. n° 76-A/2006, de 29 de Marco, introduziu uma nova redacéo do n.°2 do artigo 72° do
Codigo das Sociedades Comerciais, fazendo constar que a responsabilidade do administrador
é excluida “se provar que actuou em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e
segundo critérios de racionalidade empresarial”. Passando deste modo, a ser necessario
analisar este preceito para aferir a responsabilidade dos administradores pelas suas a¢cdes na

legislagdo nacional.

N&o ha qualquer duvida que o artigo 72° n.°2 do C.S.C., foi influenciado pela business
judgment rule, tendo o legislador afirmado na exposi¢cdo dos motivos da revisdo do C.S.C.,
que a reforma legislativa elaborada implica necessariamente uma tomada de posi¢do sobre a

consagrada norma norte-americana chamada de business judgment rule>*

Face a transposicdo para o ordenamento juridico portugués da business judgment rule, €

necessario analisar a sua aplicagdo no sistema nacional e os termos dessa sua aplicacéo.

** Governo das Sociedades Anénimas: Proposta de Alteracéo ao Codigo das Sociedades Comerciais — Processo
de Consulta Publica n.° 1/2006, CMVM,(Online) p. 17, Disponivel em: www.cmvm.pt.
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A responsabilidade dos administradores para com 0s credores sociais, encontra-se prevista no
artigo 78° n.1 do C.S.C., segundo o disposto nesta norma 0s administradores respondem
perante os credores da sociedade que sejam lesados pela sua atuacédo ilicita e culposa,

correndo o 6nus de prova por conta dos credores®.

Os administradores sdo, ainda, responsaveis perante 0s sOcios e terceiros por danos causados

diretamente nas suas esferas patrimoniais, nos termos do disposto no artigo 79°n.2 do C.S.C..

VIIL.I O principio business judgment rule no sistema portugués

Certamente consciencializado das varias interpretacdes desta norma, considerada por uns uma
presuncéo de licitude e por outros a descri¢do dos elementos para ilidir a ilicitude da atuacao,
0 legislador do CSC refere que “a consagragdo no direito portugués de uma presuncdo da
licitude da actuacéo do administrador implicaria uma fractura sistematica no nosso sistema de

imputacio de danos, com consequéncias praticas indesejaveis”®.

O objectivo do legislador ao transpor a business judgment rule para o ordenamento portugués

foi evitar a anélise de mérito por parte dos tribunais das decisbes empresariais.

Tendo os tribunais portugueses rejeitado a sindicabilidade do mérito das decisdes de gestéo,
corretamente na nossa opinido, com o fundamento de que desse modo estariam a interferir
com o0 governo da sociedade e de que os mesmos ndo estdo preparados para tal avaliacdo; o
principio business judment rule, vem proporcionar uma sindicabilidade limitada ao processo

de decisdo.

Durante o exercicio das suas fungdes os administradores sdo chamados a tomar diversas
decisdes, podendo essas conter riscos normais do mercado, deste modo susceptiveis de
prejuizo ou ganho para a sociedade, normalmente as decisfes de risco sdo as mais lucrativas
em caso de sucesso, ndo podem deste modo, os tribunais chamados a avaliar o mérito de tais

decisdes, desde que tomadas com respeito pelos deveres inerentes a profissdo, mas 0 mesmo

%% Aos credores sociais ¢ facultada a possibilidade de sub-rogagdo no direito de indemnizagéo da sociedade, caso
esta ndo seja exercida , cfr. Artigo 78°n.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais.

**Governo das Sociedades Andnimas: Proposta de Alteracdo ao Cédigo das Sociedades Comerciais — Processso
de Consulta Publica n.° 1/2006, CMVM, (Online) p. 17 Disponivel em: www.cmvm.pt.
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ja ndo se aplica quanto ao processo de decisdo, processo esse que deve respeitar os deveres

legais e contratuais a que o administrador se encontra adstrito.

Assim, a responsabilidade civil dos administradores assenta na violacdo desses mesmos

deveres.

A business judgment rule, encontra-se consagrada no artigo 72° n.°2 do C.S.C., tendo os
seguintes pressupostos de aplicacéo:

(1) Que estejamos perante uma decisdo do administrador, decisdo esta que tem de ser
necessariamente empresarial; deste modo, s6 se aplicarda a norma nos casos em que O
administrador dispde de discricionariedade, ndo podendo ser aplicada em situagdes em que 0

administrador esta vinculado a adoptar determinada atuacao.

(2) Que os administradores na tomada da dita decisdo ndo detenham qualquer interesse

pessoal na mesma,

(3) Que esta tenha sido tomada com base em informacao suficiente, exigindo-se assim que a

deciséo seja razoavel, formada com a informacédo necessaria e racional.

(4) Por fim, exige-se que a decisdo seja tomada segundo critérios de racionalidade. Este
critério da decisdo revela-se especialmente importante, evitando que o mérito ou demerito seja
aferido a posteriori quando efetivamente o dano ja se verificou, limitando a responsabilizagdo

apenas as decisdes irracionais.

Nestes termos, se a decisdo do administrador foi informada, sem interferéncia de qualquer
interesse pessoal e segundo os critérios de racionalidade é uma decisdo licita, ainda que esta
se tenha revelado danosa; nestes casos verifica-se que, embora ndo tenha sido bem sucedida,

ndo se verificou qualquer violagdo dos deveres por parte do administrador.

O artigo 72°n.°1 do C.S.C. estabelece uma presungéo de culpa dos administradores que hajam
incorrido em ato ilicito que resulte em danos para a sociedade, correndo o 6nus de prova por
conta dos administradores. A razdo deste preceito prende-se com as dificuldades de producéo
de prova por parte dos lesados, face a dificuldade de obtencdo de informacdo e de

contextualizacdo da decisdo adoptada pelos administradores. Para os administradores esta
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inversdo do 6nus da prova ndo serd demasiado danosa, pois estes dispem de todas as

informac@es e elementos que envolveram a decisio, podendo facilmente ilidir a presuncéo.’

Independentemente do supra exposto, o dano a sociedade ndo permite aferir a violagdo dos
deveres legais ou contratuais por parte do administrador, incumbindo ao lesado alegar e fazer
prova da violacdo desses deveres, deste modo voltamos & dificuldade de obtengdo de prova
por parte deste. Neste sentido alguns autores defendem que a sociedade apenas detém o 6nus
de prova indiciaria®®, deste modo apenas é necessério a sociedade indicar a possibilidade de
violagdo de um dever causador do dano em causa. Nestes termos a sociedade tem o 6nus de
prova indiciaria sobre a violagdo de um dever bem como a prova dos danos e do nexo de
causalidade, correndo por parte do administrador o 6nus de prova da inexisténcia da violacao,
devendo provar que ndo atuou de forma ilicita, e que sem culpa os danos se teriam verificado

independentemente da adopcdo de outra atuagéo.

Cumpre interpretar a norma consagrada no artigo 72° n.°2 do C.S.C., que tem sido na doutrina

portuguesa objecto de diferentes classificacdes e analises.

A business judgment rule é considerada por Coutinho de Abreu, como uma clausula de

excluséo da culpa® , atribui a esta norma a denominacéo de “decisdo empresarial”.

Segundo este autor, a regra da decisdo empresarial apenas se aplicara quando se verifique 0s
seguintes pressupostos: a) é necessaria a tomada de uma decisdo; b) o administrador ndo pode
se encontrar em situacdo de conflito de interesses; ¢) as normas do processo decisorio tém de
ser cumpridas pelo administrador. Deste modo esta norma sé se aplicara quando se verifique
discricionariedade, ndo se aplicando a decises que violem o dever de lealdade ou deveres
especificos, pois ai a atuagdo do administrador ja se encontrava vinculada ao cumprimento
desses deveres. Como ja anteriormente referido, apenas nos casos em que nos encontremos no

ambito da discricionariedade do administrador se poderd aplicar a business judgment rule,

57 Cfr. Com artigo 72° n.°2 do Cédigo das Sociedades Comereciais.

%8 Frada, Carneiro da, “A business judgment rule no quadro dos deveres gerias dos administradores”, A Reforma
do Codigo das Sociedades Comerciais : Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura, Coimbra;
Almedina 2007.

% Abreu, Jorge Coutinho de (2010), Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, Coimbra,
Almedina, pp.43.
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mas pergunta-se e nos casos em que o administrador incumpre 0s deveres a que se encontra

adstrito? O mesmo nao € responsabilizado pelos danos causados pela violagéo?

Como refere o numero 1 do artigo 72° do C.S.C., hd uma presuncdo de culpa quando se
verifique a violacdo de deveres legais ou contratuais, deste modo, se o administrador violou
um dever inerente as suas fungdes, 0 mesmo serd responsabilizado, neste caso ndo podera
usufruir da business judgment rule para ilidir a culpa. A violagdo s6 por si de um dever é
censuravel, ndo beneficiado deste modo da clausula de excluséo de culpa. Permitir a aplicacdo
a este caso seria admitir que os deveres dos administradores, dependendo da circunstancia,

poderiam ser violados.

Segundo o artigo 72° n.2 do C.S.C., se o administrador cumprir as condi¢Oes ai estipuladas
estard isento de responsabilidade, ou seja, se o administrador basear a sua decisdo em
informacdo adequada, ndo se encontrar em situacdo de conflito de interesses e esta deciséo for
tomada “segundo critérios de racionalidade empresarial”, ilidird a presuncdo de culpa

estabelecida no n,°1 do artigo 72°.

Levanta-se aqui a questdo da atuacdo “segundo critérios de racionalidade empresarial” e

60 este autor salienta

fazendo uma comparacdo com o “principio da racionalidade econémica
que a prova pelo administrador de que agira segundo critérios da racionalidade empresarial
sera extremamente dificil, face aos prejuizos que ja se verificaram efetivamente, levando a
que o tribunal avalie o mérito da decisdo com base nos valores objectivamente apresentados

de prejuizo ao invés dos critérios de racionalidade.

E citando Eisenberg®, esclarece este autor que a responsabilidade civil apenas se aplica aos
casos de decisdo irracional por parte do administrador, vai mais longe e defende uma
interpretacdo restritivo-teleoldgica, baseando-se na dificuldade de prova e consequentemente
na avaliacdo do tribunal de mérito das decisBes, “Assim, bastard ao administrador, para ficar

80 “pojs bem, o “principio da racionalidade econémiva” significa a consecucéo de um dado fim com o minimo
dispéndio de meios (principio da economia dos meios), ou a consecu¢doo, com dados meios, do maximo grau de
realizacdo do fim (principio do maximo resultado), Abreu, Coutinho de, Responsabilidade civil dos
administradores de sociedades, (2010) Coimbra : Almedina, pp.45.

81 Cfr. Regime norte-americano.
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isento de responsabilidade que (contra)prove ndo ter actuado de modo *““irracional”

(incompreensivelmente, sem qualquer explicacio coerente)”®.

Face a expressdo “segundo critérios de racionalidade empresarial”, tudo indica que apenas em

casos de irracionalidade respondera civilmente o administrador pelos danos causados. O

legislador ao recorrer a esta figura, e ndo a figura do bom pai de familia, conforme a tradicéo

civilista, salienta os requisitos de competéncia necessarios aos administradores e a

necessidade de prosseguimento do objecto social, exigindo-se “any rational business
163

purpose””?, assim qualquer decisdo desde que justificada pela intencdo racional de negdcio €
protegida pela business judgment rule.

Ainda neste sentido, Menezes Cordeiro, refere que “A responsabilidade dos administradores
é, essencialmente, uma imputacdo por incumprimentos ou por actos ilicitos culposos”®,

afirmando que de outro modo estariamos a responsabilizar os administradores pelo risco.

A exigéncia de racionalidade nas decisdes, ndo pretende responsabilizar o administrador pelo
risco, mas pretende que o administrador aquando da sua decisdo tenha em conta a atividade
exercida pela sociedade, a sua complexidade, estrutura e eventuais riscos, concedendo ao
administrador uma margem elevada de discricionariedade, limita-se a intervencéo judicial na
administracdo da sociedade aos casos de irracionalidade, ideia ja preconizada pelos Principles

of Corporate Governance®.

N&o faria sentido permitir uma intervencdo judicial na administracdo da sociedade sem
limites, nem € de considerar que os tribunais detém competéncia para avaliar a administracao
da sociedade, ndo devendo ser chamado a estes 0 mérito de decisdes de gestdo, devendo a sua

intervencéo ser limitada, considera-se que esse limite é tracado na racionalidade.

82 Abreu, Jorge Coutinho de (2010), Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, Coimbra,
Almedina, pp.46

%% Supremo Tribunal de Delaware, 1971, decis&o Sinclair Oil Corporation v. Levien, 280 A.2d 717,720.

% Cordeiro, Anténio Menezes, (2004) ,Manual de Direito das Sociedades, Vol. I, Coimbra, Almedina, pp.766
® Principles of Corporate Governance, 13 de Maio de 1992, American Law Instituite, parte IV.
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Outra corrente doutrinaria refere que a business judgment rule contribui para verificar a

ilicitude de atuagdo com o auxilio dos elementos do artigo 64° n.°1 do C.S.C.%®

Posicdo defendida por Carneiro da Frada. “A business judgment rule carece(...) de ser
articulada com uma flexibilizacdo na prova dos deveres legais ou contratuais cuja violacéo
desencadeia a responsabilidade™®’; argumenta que, caso contrario, a clausula de exclusio da
responsabilidade do artigo 72° n.°2 do C.S.C., nunca teria espago para operar, caso se exigisse

do lesado a demonstragdo concreta da ilicitude.

Indo de encontro ao ja anteriormente referido, efetivamente ndo haveria espaco para a
business judgment rule operar, se o lesado fizer prova concreta da ilicitude, pois a violacdo de
um dever é sO por si censuravel e da origem a responsabilidade civil por parte do
administrador, mas considerando o 6nus de prova do lesado meramente indiciario, o lesado
apenas ter4d de mostrar indicios de violagdo de um dever, provar os danos e 0 nexo de
causalidade, correndo por parte do administrador o énus de prova de inexisténcia da violagcéo
do dever. Neste 6nus de prova pode o administrador beneficiar da business judgment rule , se

fizer prova que agiu de modo informado, desinteressadamente e racionalmente.

Defende o autor que a ilicitude é um requisito para a responsabilidade civil, exige-se um
comportamento por parte do administrador que viole as disposicdes legais ou contratuais,
conforme o disposto no artigo 72° n.1 do C.S.C., esta norma € preenchida pelo disposto no
artigo 64° n.°1 do C.S.C,, pois a ilicitude corresponde a violagdo de deveres cuidado ou de
lealdade, aplicando-se ainda no que toca aos deveres de cuidado o artigo 72° n.°2 do C.S.C..
Assim, apenas se verifica a exclusdo da responsabilidade civil do administrador com a
verificacdo cumulativa de todos os requisitos do artigo 72° n.°2 do C.S.C., sendo este controlo
das decisbes do administrador procedimental, os requisitos sdo prescricdes relativas ao
processo de decisdo. Neste sentido refere ainda “O tipo de ilicito basico é, aqui dado pelo art.

64, n° 1, a), articulado com o art. 72, n° 1 . A business judgment rule serve

% Frada, Manuel Carneiro da (2007), “A business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores”, Sociedades abertas, valores mobiliarios e intermediacéo financeira, Coimbra, Almedina, pp.
223-233.

®7 Frada, Manuel Carneiro da(2007), “A business judgment rule no quadro dos deveres gerias dos
administradores”, Revista da Ordem dos Advogados, Ano 67 - Vol.I (Online). Disponivel em: www.oa.pt
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complementarmente a caracterizacdo da ilicitude, limitando o raio de aplicacdo desse

preceito.”®®

Face ao artigo 72° n.° 1 do C.S.C., onde é determinado que os danos causados por atos ou
omissGes dos administradores em violacdo de deveres legais ou contratuais dao origem a
responsabilidade dos administradores. O tipo de ilicito sera efetivamente dado pelo artigo 64°,
n® 1, a) do C.S.C., mas visto ser necessario a verificacdo cumulativa dos seguintes
pressupostos para que haja lugar a responsabilidade civil dos administradores: ato ilicito;
culpa; dano; e nexo de causalidade. Assim, sera necessario articular o artigo 64°, n.°1, a) com
0 artigo 72° n.° 1 ambos do C.S.C., mas nesse caso a ilicitude ja se encontra indiciada, a
business judgment rule intervém como “porto de abrigo”, como clausula de salvaguarda do
administrador, fornecendo critérios de avaliacdo da atuacdo do administrador, permitindo ao
administrador que ilida a presuncédo de culpa do n.° 1 do artigo 72°, do C.S.C., provando que
agiu de modo informado, sem conflito de interesses e racionalmente. A business judgment
rule limita o raio de aplicacdo, mas parece-nos que esse limite é de avaliacdo de método e ndo
de avaliacdo de mérito, limitando assim que as decisdes dos administradores sejam avaliadas
segundo o procedimento adoptado pelo administrador para decidir e ndo segundo oS

resultados.

Olavo Cunha, refere que o artigo 72° n°2 do C.S.C., é “uma regra que exclui a
responsabilidade dos administradores que provem ter actuado com conhecimento
(informados), sem interesse pessoal no ato (de que resulta a responsabilidade) e norteando-se

» 69

por critérios de pura racionalidade empresarial.” ™, classificando deste modo esta norma

como uma clausula de exclusdo de responsabilidade dos administradores.

Neste sentido, encontramos também Pedro Caetano Nunes, que afirma que estamos perante
uma clausula de exclusdo da responsabilidade civil do administrador, note-se que este autor
ndo discute se estamos perante uma clausula de exclusédo de ilicitude ou de culpa, ele concebe
0 artigo 72° n.°2 como uma clausula de exclusdo de responsabilidade civil pela violagdo do
dever de gestdo “A proposicdo normativa constante do art. 72, n°2, do CSC néo releva da

norma que estabelece o dever primério de prestacdo dos administradores — o dever de gestao.

% Frada, Manuel Carneiro da (2007), “A business judgment rule no quadro dos deveres gerias dos
administradores”, Revista da Ordem dos Advogados, Ano 67 - Vol.I (Online). Disponivel em: www.oa.pt
% Cunha, Paulo Olavo (2012), Direito das Sociedades Comerciais, 52 Edigao, Coimbra, Almedina, pp.772.
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Releva da norma que estabelece o dever secundario de indemnizacao pela violagdo do dever

de gestao. “’°.

Uma das criticas & concep¢do da business judgment rule como clausula de exclusdo de
responsabilidade é a de que nesse caso, estariamos a admitir que as decisdes tomadas pelo
administrador no exercicio das suas funcdes, seriam por principio judicialmente sindicaveis’*,
seguindo este entendimento, estariamos a admitir que o tribunal detém competéncia para se
substituir & administracdo, intervindo ativamente na gestdo da sociedade, ou que todos 0s
danos causados por decisdes dos administradores sdo passiveis de avaliagdo para eventual
responsabilizacdo dos administradores. Serd de salientar que a intervencdo judicial serd, ou
deverd ser, apenas quanto a atuacdo do administrador, quanto aos meios utilizados, e nunca
podera ser de mérito, ou quanto ao resultado, sem esquecer que para que se verifique
responsabilizacdo do administrador, os pressupostos da responsabilidade civil tém de se

verificar: ato ilicito culposo, dano e nexo de causalidade entre o ato e o dano verificado.

Uma decisdo tomada pelo administrador informadamente, sem interesse pessoal e segundo
critérios de racionalidade empresarial, ainda que se verifique que esta venha a ser uma decisao
sem éxito e consequentemente provoque danos a sociedade, ndo da lugar a responsabilidade
civil, pois estamos perante uma decisdo licita, cumprindo deste modo o preceituado no artigo
72°, n.° 2 do C.S.C.. Apesar do dano, ndo se verifica a ilicitude necessaria para efetivar a
responsabilidade.

Ja Antdnio Pereira de Almeida, entende que a business judgment rule no nosso ordenamento
juridico constitui uma regra de avaliacdo da responsabilidade dos administradores, aplicando-

se desde que ndo se verifique a violagdo dos deveres especificos.

Este autor recusa a tese da clausula de exclusdo, com o argumento de que operando esta
clausula no ambito da responsabilidade dos administradores perante a sociedade,
responsabilidade esta contratual, ndo se colocam os entraves a obtencdo da prova para a

responsabilizacdo do administrador. Considera ainda que esta norma ndo deve ser configurada

" Nunes, Pedro Caetano (2012), Dever de Gest&o dos Administradores de Sociedades Anénimas, Dissertaco de
Doutoramento, Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, Coimbra: Edi¢des Almedina, S.A.,
pp.515

™ Frada, Manuel A. Carneiro da (2007), “A business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores”, Nos 20 anos do Codigo das Sociedades Comerciais Homenagem aos profs. Doutores A.
Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Volume I11, Coimbra Editora, pag. 231.

47|Pagina



A Responsabilidade dos Administradores e a Business Judgment Rule | 2014

como uma presuncdo de licitude, pois segundo o0 nosso ordenamento juridico, cabe ao
demandante o énus da prova; conforme o preceituado no artigo 72° n.°1 ndo parece que se
tenha operado uma inversdo do 6nus da prova’?; socorrendo-se do artigo 799°, do C.C., afirma
que verificando-se 0s pressupostos da responsabilidade civil o artigo 72°, n.° 1 do C.S.C,,

apenas se presume a culpa.

Independentemente desta clausula operar no @mbito da responsabilidade dos administradores
perante a sociedade, os entraves a obtencdo de prova podem se verificar; imaginemos, no caso
de uma ac¢do social “ut singuli”, em que o0s socios por inércia da sociedade na propositura da
accdo, fazem uso da mesma, estes ndo dispdem de tanta informacédo, ou até mesmo de tanto
conhecimento dos factos inerentes a decisdo, deixando uma ampla margem para 0
administrador ilidir esses factos. Sera ainda de ter em conta que o administrador ndo devera
ter dificuldade em provar que ndo houve violacdo do dever. Ainda assim, o artigo 72°, n.°1 do
C.S.C.,, na sua redacdo parece apresentar uma presungdo de culpa, imputando
responsabilidade aos administradores por danos causados por actos ou omissfes com
pretericdo dos deveres legais ou contratuais inerentes a sua profissdo, comportando a

salvaguarda de provarem que procederam sem culpa.
Conclui afirmando,

O art. 72° n.° 2, tem a virtualidade de consagrar expressamente a regra business judgment rule e
deverd ser interpretado, apesar da sua redac¢do menos feliz, como standard of judicial review,
no sentido de explicitar os meios de que os administradores se podem servir para destruir a

prova de ilicitude em caso de violago dos deveres dos administradores.”.

Deste modo o artigo 72°, n.° 2 do C.S.C., ao referir salvo “provar que actuou”, deve ser

entendido como uma referéncia ao administrador ilidir a prova.

O preceituado no n.° 2, serve efetivamente para destruir a prova de ilicitude, pois ainda que a
prova de violagdo do dever por parte do demandante seja indiciaria, 0 administrador com o
auxilio desta norma pode provar que ndo houve violacdo do dever, pois 0 mesmo cumpriu
com os seus deveres. Mas se a prova de violagdo do dever € indiciaria, a prova dos danos ndo

0 €; deste modo, o demandante tera de fazer prova dos danos, da atuacao ilicita e do nexo de

2 Almeida, Antonio Pereira de (2011), “A Business Judgment Rule”, | Congresso Direito das Sociedades em
Revista,, Coimbra, Almedina, pag. 369

® Almeida, Antonio Pereira de (2011), Sociedades Comerciais Valores Mobiliarios e Mercados, Coimbra,
Almedina, pp.287
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causalidade entre ambas, o que significa que o artigo 72° n.° 2 do C.S.C., podera auxiliar o
administrador a ilidir a presuncdo de culpa (prevista no n.° 1 do artigo 72° do C.S.C.).
Concretizando, se o administrador provar que a sua decisdao foi tomada com base na
informacdo adequada, sem qualquer interesse pessoal e com respeito pelos critérios de

racionalidade empresarial, 0 mesmo ndo podera ser responsabilizado pelos danos.

O artigo 72°, n.° 2 do C.S.C., comporta efetivamente a regra da business judgment rule, mas o
seu texto ndo nos permite fazer uma aplicagdo como principio; contrariamente ao verificado
originariamente, no nosso ordenamento juridico a business judgment rule parece comportar 0s
requisitos para a exclusdo da responsabilidade, pois permite que a responsabilidade seja
excluida, se os administradores fizerem prova que a sua atuacdo foi de modo informado, livre

de interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial.
Este autor defende por fim, que

Da conjugacédo do art. 64 °, n.° 1 com o art. 72° n.° 2 podemos, pois, concluir que o primeiro
enuncia os padrdes mais exigentes para 0 exercicio da administracdo (standard of conduct),
enquanto o segundo contém os requisitos minimos de actuagdo empresarial (standard of review)

para efeitos de responsabilidade civil™,
indo ao encontro do preconizado na jurisprudéncia norte-americana.

Neste sentido também, o Model Business Corporation Act’, providencia linhas de aplicacdo
da business judgment rule, e sob a designacdo de Standards of Conduct for Directors define
as regras gerais de conduta dos administradores esclarecendo que visa clarificar esses deveres,
ndo se tratando de uma tentativa de codificar a business judgment rule mas recorre a estas
regras de conduta dos administradores para apurar a eventual responsabilidade, indo deste
modo ao encontro da defesa de articulacdo entre os dois artigos. Neste modelo é defendido
que esta norma constitui uma presuncdo de licitude. Sendo a business judgment rule, na
experiencia norte-americana, um principio-norma, faz todo o sentido que se trate de uma
presuncdo de que a sua decisdo ndo ira ter intervencéo judicial, desde que a mesma tenha sido
tomada racionalmente e no interesse da sociedade, mas 0 mesmo ja ndo se pode aplicar na

experiéncia portuguesa.

™ Almeida, Anténio Pereira de (2011), “A Business Judgment Rule”, | Congresso Direito das Sociedades em
Revista, Coimbra, Almedina, pp. 370.

> O Model Business Corporation Act, elaborado pelo Commitee on Corporate Laws of American Bar
Association’s Section of Business Law.
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Para Ricardo Costa, o0 artigo 72°, n.°2 do C.S.C., é fiscalizador do dever geral de cuidado,
afirmando que este artigo “estabelece, portanto, um regime espacial da responsabilidade pela

administracdo discricionaria™’®.

J& quanto ao dever geral de lealdade, este autor defende a ndo articulagdo da business judment
rule , justificando que esta para excluir a responsabilidade tem como requisito a inexisténcia
de interesse pessoal; visto a atuacdo do administrador no cumprimento do dever de lealdade
implicar a atuacéo no interesse da sociedade, livre de qualquer interesse pessoal, ao contrario,
se 0 administrador violar o dever de lealdade ndo cumpre o requisito para aplicagdo da

business judgment rule, desde modo esta ndo se podera articular com este dever.

J& Bruno Ferreira escreve-se que “A business judgment rule diz apenas respeito a apreciacao

77 assim, verificando-se os elementos do

do cumprimento dos deveres de cuidado decisionais
artigo 72° n.2 do C.S.C., ou seja, o cumprimento do dever de preparar adequadamente as
decisdes de gestdo e de tomar decisBes racionais, salvaguardara essas decisdes do escrutinio
judicial. Ainda assim, caso a prova do cumprimento desses elementos ndo se verifique, ndo
significa que o administrador tenha violado esses deveres, mas apenas que a sua actuagao ira
ser alvo de andlise judicial, deste modo, o juiz apreciard a conduta adoptada pelo

administrador.

A opcdo da CMVM™ parece ser no sentido de uma consagracdo mitigada da business
judgment rule, permitindo aos administradores a excluséo da responsabilidade bastando para
tal que provarem que agiram em “termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e
segundo critérios de racionalidade empresarial”; a adopc¢ao desta norma como uma presuncao
de licitude ndo é adequada ao sistema juridico portugués de responsabilidade, ndo existindo o
fundamento do excesso de litigancia, pressuposto da sua origem norte-americana, a adopgao
nestes termos levaria a uma escassez ainda maior de responsabilizacdo da administracdo no

sistema portugués.

"® Costa, Ricardo (2011) “Deveres gerais dos administradores e “gestor criterioso e ordenado”, I Congresso
Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, pag.176.

" Ferreira, Bruno, “Os Deveres de Cuidado dos Administradores e Gerentes”, Anélise dos deveres de cuidado
em Portugal e nos Estados Unidos da América fora das situacdes de disputa sobre o Contolo Societario,,
disponivel em www.cmvm.pt

"8 Governo das Sociedades Anénimas: Proposta de Alteracéo ao Codigo das Sociedades Comerciais — Processo
de Consulta Publica n.° 1/2006, CMVM, (Online) p. 17 Disponivel em: www.cmvm.pt.
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Deste modo, de acordo com a proposta da CMVM, consideramos que a business judgment
rule “facilita o escrutinio judicial em caso de danos produzidos por actuaces ilicitas dos
administradores, evitando que o tribunal realize uma apreciagdo de mérito em matérias e

gestdo, para o que reconhecidamente n&o esté preparado.””

Como j& adiantdmos, o artigo 72° n.°1 do C.S.C., estabelece uma presuncdo de culpa dos
administradores pelos danos causados a sociedade por condutas ilicitas; reconhecendo a
dificuldade de andlise por parte dos tribunais de avaliacdo de uma decisdo ja tomada pelos
administradores sem a influéncia do resultado final, a business judgment rule vem auxiliar

este processo, servindo como regra de avaliagdo da responsabilidade dos administradores.

No nosso ordenamento juridico, considerar a business judgment rule como pressuposto da
licitude da atuacdo dos administradores seria demasiado oneroso, deste modo, indo de
encontro a redacdo do artigo 72° n.° 2 do C.S.C., este preceito comporta efetivamente uma
regra de exclusédo da responsabilidade dos administradores, pois a responsabilidade dos
administradores exclui-se se estes provarem que atuaram informadamente, livre de qualquer

conflito de interesses e segundo critérios de racionalidade empresarial.

" Governo das Sociedades Anénimas: Proposta de Alteracéo ao Codigo das Sociedades Comerciais — Processo
de Consulta Publica n.° 1/2006, CMVM, (Online) p. 18 Disponivel em: www.cmvm.pt.
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IX. Procedimento: Accdes de responsabilidade

Devido a um rapido desenvolvimento econémico, a questdo do procedimento adequado para
efetivar a responsabilidade dos administradores, foi inicialmente tratado pela jurisprudéncia
francesa, que reconheceu legitimidade a cada sdcio para intentar a acdo social contra 0s
administradores, o que, como afirma Cordeiro, foi “uma das criag0es jurisdicionais mais
ousadas de todos os tempos”®. Esta evolugdo legislativa permitiu a responsabilizacdo dos
administradores, quer através de acOes individuais, pelos socios ou terceiros, quer através de
acOes sociais, pela prépria sociedade. Estas acBes sociais poderiam ser exercidas pela

assembleia geral ut universi, ou pelos sdcios, ut singuli.®*

J& o sistema germanico, a lei de 1937, apenas admitia para responsabilizagdo dos
administradores, acOes da sociedade e dos credores, face a sua relagdo contratual; defendendo
que tanto para 0s acionistas, como para terceiros, apenas estariam em causa pretensdes

derivadas de atos ilicitos®?.

Inspirado no modelo processual francés, o sistema portugués importou para 0 Seu regime

interno com algumas adaptacGes a regulamentacéo processual deste pais, como veremos.

A responsabilidade dos administradores pelos prejuizos causados € efectivada com o recurso a
acdo judicial, existem diversos tipos de acOes sociais para efetivar a responsabilidade dos

administradores para com a sociedade, no sistema portugués:

e Acdo social “ut universi”;
e Agdo social “ut singuli”;

e Acdo sub-rogatoria dos credores sociais.

Os credores sociais, podem recorrer & acdo de responsabilidade civil pessoal, para serem

indemnizados pelos danos sofridos na satisfacdo dos seus créditos.

8 Cordeiro, Anténio Menezes (1997), “Da Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades
Comerciais”, Lisboa, Lex, pp.109.

81 Code des Société de 1966.

82 Cordeiro, Anténio Menezes (1997), “Da Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades
Comerciais”, Lisboa, Lex, pp.123.
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Quanto a responsabilidade perante sdcios e terceiros, esta pode ser exercida individualmente

ou colectivamente, com recurso as agdes colectivas.

A acdo social “ut universi” é o procedimento adequado para a sociedade obter o ressarcimento
dos danos causados pelo administrador & sociedade. Para a propositura desta acdo é necessaria
uma deliberacdo social, que devera ser tomada em assembleia geral por maioria simples (cfr.
art. 75° n.°1 do C.S.C.). Nesta deliberagdo os administradores ndo podem votar, visto o
conflito de interesses existente, conforme o disposto e nos termos dos artigos 75°, n.°3, 281°,
n.°1 e 384° n.% todos do C.S.C..

Sendo a assembleia anual convocada para aprovacdo das contas do exercicio da sociedade,
caso sejam detectadas irregularidades, como questdo incidental podera ter lugar na mesma a
deliberacdo sobre a acdo de responsabilidade e destituicdo dos administradores, mesmo sem
constar na convocatoria, segundo o disposto no artigo 75° n.°2 do C.S.C.; esta regra é
excepcional, pois, nos termos gerais, a questao relativa a uma eventual acdo social deve ser
incluida na ordem do dia, sob pena de nulidade, nos termos do disposto no artigo 56°, n.°1, a)
do C.S.C..

A acdo tera de ser proposta no prazo de seis meses, conforme o constante no artigo 75°, n.1 do
C.S.C., contados desde a deliberacédo; para o efeito poderdo ser designados representantes
especiais, podendo em caso de discérdia ou falta de nomeacédo de representantes ser requerida
ao tribunal a designacdo ou substituicdo de representantes especiais, pelos socios que
representem pelo menos 5% do capital social, mas nesta situacédo em caso de decaimento da
acdo esses mesmos socios terdo de reembolsar & sociedade as despesas causadas, nos termos
do disposto no artigo 76° n.°1 e 3. A representagdo cabe a administragdo, mas face a
possibilidade dos administradores em fungbes ndo serem isentos para acionar 0S seus pares,
Ou a maioria que nomeou o0 representante especial estar afecta & administracdo, ha a

possibilidade de recurso ao sistema judicial.

Apesar das sociedades por regra serem representadas pelos seus administradores, ndo faria
muito sentido que nas ag¢Oes de responsabilidade o administrador represente a sociedade que

intenta uma agéo contra si.

A acdo social “ut singuli”, é uma acdo subsidiaria a acdo “ut universi”, esta s6 podera ser

usada caso a sociedade ndo tenha tomado a iniciativa de responsabilizar 0s seus
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administradores, 0 que pode acontecer por pura inércia da sociedade ou por falta de promoc¢éo
da acdo dentro do prazos de seis meses, nestes casos, 0s sdcios que representem 5% do capital

83
|

social®™ podem recorrer a esta acdo. Sendo uma acdo subsidiaria, se a sociedade intentar a

acdo, os socios ja ndo poderdo fazer uso desta.

Entende-se a consagracdo deste tipo de acdo no nosso sistema legislativo. Visto normalmente
os administradores serem pessoas da confianca dos socios maioritarios, muitas vezes verifica-
se resisténcia na efetivacédo da responsabilidade dos administradores pela sociedade. Este tipo
de acdo possibilita ultrapassar esse obstaculo.

Esta acdo é uma agdo social, tem como objectivo responsabilizar os administradores pelos
danos causados a sociedade e ndo 0s prejuizos que tiverem sido causados diretamente aos
s6cios. Assim, tratando-se de uma agdo social a sociedade pode intervir®, independentemente
desta ter sido promovida pelos socios, conforme o disposto no artigo 77°, n.4° do C.S.C. O
n.°5 deste mesmo artigo, prevé a possibilidade dos administradores requerem caucgdo ou
decisdo prévia sobre a questdo suscitada, desde que aleguem que a acdo tem o intuito de
“prosseguir fundamentalmente interesses diversos dos prosseguidos por lei”, acautelando

deste modo possiveis abusos por parte dos s6cios no recurso a este tipo de acao.

A indemnizag&o obtida pela procedéncia da acéo social dos socios reverte integralmente para
0 patrimdnio da sociedade, pois esta tem como objectivo o ressarcimento dos danos causados

pelos administradores & sociedade.

Se nem a sociedade, nem os socios tomarem a iniciativa de efetivar a responsabilizagdo dos
administradores por danos causados & sociedade, a lei prevé no artigo 78°®°, n.°2 do C.S.C., a
possibilidade dos credores se substituirem & sociedade através da agdo sub-rogatéria e
exigirem uma indemnizacdo dos administradores pelos danos causados a sociedade, esta
indemnizacdo aproveita diretamente a sociedade, tratando-se deste modo de uma agéo social.

Esta € uma acdo subsididria, que apenas € admitida se nem a sociedade, nem 0s sdcios

8 No caso das sociedades com agdes admitidas & negociacdo em mercado regulamentado, apenas S0 necessarios
sOcios que representem 2% do capital social para intentar esta acao.

8 Cfr. o regime da agdo sub-rogatéria, artigo 608° do C.C..

8 0 artigo 78° do C.S.C. prevé dois tipos de agdes.
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tomarem a iniciativa. Também aqui deve a sociedade ser chamada a intervir em litisconsorcio

com o autor®® .

Estando os credores a agir na posi¢ao da sociedade, os pressupostos da responsabilidade civil
dos administradores sdo 0s mesmos que se aplicam a agdo da sociedade para
responsabilizacdo dos administradores. Levanta-se aqui a questdo do interesse dos credores no
recurso a este tipo de acdo, ao invés do recurso & acdo pessoal prevista no artigo 78°, n.°1 do
C.S.C.; somos da opinido que este interesse esta relacionado com os pressupostos dessa, pois
€ necessario a prova por parte dos credores que a atuacdo dos administradores tornou o
patrimonio social insuficiente para a satisfacdo dos respectivos créditos, conforme o disposto

no artigo.

Faremos uma breve referéncia a outros tipos de acbes de responsabilizagdo dos

administradores.

Para com os credores, os administradores tém ainda uma responsabilidade civil pessoal que
como supra referido se encontra prevista no artigo 78° n.°1 do C.S.C., estd sO podera ser
intentada pelos credores que viram os seus créditos ndo satisfeitos pela insuficiéncia do

patriménio da sociedade®’, devido a atuacéo ilicita do administrador para com a sociedade.

A responsabilidade dos administradores para com 0s sOcios e terceiros esta prevista no artigo
79° n.°1 do C.S.C., esta responsabilidade decorre da violag&o dos deveres legais e contratuais
a que se encontram adstritos, como exemplo temos a falta de notificacdo do socio para o
exercicio do direito de preferéncia nos aumentos de capital (cfr. o artigo 458° do C.S.C.), ou a
prestacdo de informacGes publicas falsas sobre a situacdo da sociedade que leve terceiros a

subscricdo de a¢es com falsas expectativas (cfr. o artigo 519° do C.S.C.).

8 Cfr. artigo 608° do C.C. e artigo C.P.C.
8 Em caso de insolvéncia, ver artigos 78°, n.%4 do C.S.C. e 829, n.2, a) do C.I.R.E.
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Conclusao

A sociedade é representada pelo administrador, que face as suas fun¢Bes se encontra adstrito

ao cumprimento dos deveres impostos quer legalmente, quer contratualmente.

Existindo sempre certo risco na atividade, empresarial, seja por esta estar dependente das
flutuacBes de mercado, seja por vezes pelo risco estar associado ao lucro; no exercicio das
suas funcdes os administradores podem causar danos a sociedade, de que modo podemos
aferir se esse mesmo risco tomado pelo administrador é tal desmedido que deve o
administrador ser responsabilizado pelos danos causados? Podera este ser avaliado pelo

mérito da decisdo?

N&o nos parece concebivel que se possa proceder a uma avaliacdo de mérito das decisdes dos
administradores, pois teremos de ter em conta que os mercados sofrem variagOes, € uma
decisdo tomada em determinado dia poderia ser uma decisdo de mérito e em outro dia ndo, ou
até mesmo uma decisdao aparentemente injustificavel podera trazer inmeros proveitos a
sociedade. No entanto, ndo podemos conceder ao administrador um campo livre de actuagao

sem que 0 mesmo seja responsabilizado pelo seu comportamento.

A responsabilidade dos administradores assenta na violacdo dos deveres a que estes se
encontram adstritos, sendo necessario averiguar se 0os mesmos foram cumpridos ou ndo na

deciséo que em concreto se avalia, devendo ser articulada com o artigo 64° do C.S.C..

Mas a questdo da responsabilidade apenas se pbe ao verificar-se 0s pressupostos da

responsabilidade, devendo existir dano, atuacgdo ilicita e nexo de causalidade.

Outra situacao, serd em casos em que se Vverificam prejuizos cuja decisdo alternativa teria o
mesmo resultado, ou seja a decisdo alternativa ndo evitaria 0s prejuizos. Nesse caso, a
responsabilidade do administrador ndo opera, pois os danos derivam de circunstancias

diferentes das exigéncias de conduta por parte do administrador.

A business judgment rule acolhida pelo nosso sistema juridico no artigo 72° n.°2 do C.S.C.,
por influéncia da cultura juridico societaria norte-americana, vem auxiliar a avaliacdo da

responsabilidade civil dos administradores.
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N&o nos parece que deva ser adoptada nos termos norte-americanos, pois como principio, esta
presuncdo de licitude da atuacdo dos administradores ndo se coaduna com o sistema nacional
de imputagdo de danos, nem parece, face & redacdo da mesma, que essa fosse a intengdo do
legislador.

Consideramos assim, apds analise do sistema nacional que a transposi¢do desta norma, que a
exclusdo da responsabilidade do administrador verifica-se quando cumulativamente: 1) a
decisdo foi tomada de acordo e com toda a informacdo adequada; 2) livre de qualquer
interesse pessoal; e 3) foi tomada segundo critérios de racionalidade empresarial.

Independentemente de considerarmos esta norma, como uma clausula de excluséo da ilicitude
ou de culpa, esta, € uma norma que auxilia a avaliacdo da responsabilidade civil dos

administradores, verificando-se os pressupostos desta a responsabilidade é excluida.
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