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RESUMO

A Teoria da Agéncia consiste num conceito pura ou primordialmente econémico. O
estudo que nos propomos desenvolver acarreta as no¢des da Teoria da Agéncia na sua acecao
econdmica e, posteriormente 0 que se pretende é transporta-la e analisa-la no seio do governo

das sociedades comerciais.

Iniciaremos a nossa dissertacdo pelas nocOes elementares da Teoria da Agéncia
debrucando-nos pelos motivos geradores dos conflitos de interesses entre quem é proprietario
e quem é gestor de uma mesma sociedade. Neste mesmo ambito analisamos as hipoteses
através das quais os modelos econdmicos oferecem formas de harmonizagdo dos interesses
entre acionistas e administradores evidenciando as teorias civilistas que giram em torno do

vocabulo “interesse”.

Num segundo capitulo da nossa dissertacdo, estudamos o aproveitamento das
oportunidades de negdcio societarias pelos administradores das sociedades. Aqui, propomo-
nos encontrar um critério que nos permita aferir, delimitar e concretizar eficazmente o
momento atraves do qual se considera que aquele negdcio ou aquela oportunidade de negocio
pertence a sociedade e de que forma podemos assacar responsabilidade a um administrador

que delas se aproveite indevidamente.

Por fim, abordamos uma outra manifestacdo de conflito de interesses desta feita, aposta
nos contratos de financiamento — o0s covenants. Aqui, o conflito de interesses esta
intimamente relacionado com duas entidades distintas — a sociedade que financia e a
financiada. Abordamos as eventuais formas através das quais essas mesmas clausulas podem
funcionar como sistema de incentivos no &mbito do risco de crédito; analisamos as diferentes
clausulas apostas aos contratos e discutimos a sua admissibilidade no ordenamento juridico

portugués.

PALAVRAS-CHAVE:

Teoria da Agéncia; conflito; interesses; administradores.
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ABSTRACT

The Agency Theory consists upon a concept of, pure or primarily, economic. The study
we have proposed ourselves to develop sustains the Agency Theory notions on their economic
sense and, following that, to carry and analyze them within commercial companies

government.

Our dissertation will began with Agency Theory elementary notions addressing the
reasons generating the conflict of interest between owner and manager of the same company.
In this same context we analyze the assumptions by which economic models offer ways of
harmonizing the interests between shareholders and directors showing civilists theories that

revolve around the word “interest”.

In a second chapter of our dissertation we studied the use of corporate business
opportunities by managers of the companies. Here, we intend to find a criterion that allows us
to measure, define and implement effectively the moment where a certain business or
business opportunity belongs to the society and how we can assign responsibility to an

administrator who improperly takes advantage of them.

Finally, we approach another conflict of interest. This time, the bet in finance contracts —
the covenants. Here, the conflict of interest is closely related to two distinct entities — the
funded company and the creditor entity. We address possible ways in which those clauses can
function as incentive systems under the credit risk; we analyze the different clauses regarding

contracts and discuss its admissibility in the judicial ordainment.

KEY-WORDS:

Agency Theory, conflict; interests; administrators.
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Introduc¢ao
Sendo certo que a tonica politica dos ultimos anos se tem debrugado fundamentalmente na
area econdmica, entendemos que 0 contexto economico-social se reveste de grande
importancia conquanto as mudancas nestes contextos obrigam a que as familias e empresas se
adaptem as novas realidades que lhe sdo impostas. Os seus mecanismos de atuagdo variam
também consoante a sua existéncia ou a sua sobrevivéncia dentro do mercado. Dai que lhe

devemos dedicar especial atengéo.

Devemos assim manter-nos atentos as mudancas que operam no seio das empresas e, bem
assim constatamos que contrariamente ao que observamos durante largos anos de existéncia
das empresas em Portugal em que a grande maioria delas assentava numa estrutura e
organizacdo de apenas uma pessoa ou um pequeno grupo de pessoas, hoje assistimos a
estruturas e organizacdes compostas por diversos acionistas. A nova sociedade € agora um
conjunto de contratos entre agentes especializados que trocando informacgdes entre si

asseguram a producao de um bem final.

Temos hoje a separacgdo clara e profissionalizada entre quem € proprietario e quem gere a
sociedade. Esta separacéo entre a titularidade e o controlo fica a dever-se a complexidade das
operacdes que hoje figuram na gestdo das sociedades surgindo Gtil o aparecimento de
geréncias especializadas nas empresas. Desta forma, e contrariamente ao que tinhamos até
aqui numa grande maioria dos casos, temos hoje gestdes especializadas por profissionais que
na sua génese proporcionam o aumento das possibilidades do patriménio social da sociedade
aumentar. Assim, existe a separacdo entre 0s acionistas, que detém o capital, e 0s

administradores que gerem esse capital investido pelos acionistas.

E neste contexto que surge a Teoria da Agéncia. Se por um lado nos parece natural que a
empresa sO tem a ganhar com a reparticao dos esforcos entre quem € proprietario e quem gere
— acionistas e administradores — também se nos afigura de evidente compreensdo que 0S

interesses e motivacgdes entre estes protagonistas nem sempre € certa e alinhada.

Surgem complexos conflitos de interesses baseados na assimetria informativa entre quem
gere e quem € proprietario. A sua finalidade racional nem sempre é a mesma quanto mais ndo
sejam as visdes de maximizacdo de lucro que sdo vistas no longo prazo por parte dos
acionistas, e no curto prazo para 0s gestores. Temos por pressuposto que face aos conflitos de

interesses existentes € necessaria a fixacdo de mecanismos e incentivos por parte do controlo
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da gestdo que direcione o comportamento dos administradores para os objetivos estipulados
pelos acionistas e devem ainda assegurar que depois de delineados esses objetivos ninguém se
desvia deles.

Assim, numa primeira fase do estudo que nos propomos realizar, vamos analisar estes
conflitos de interesses, como surgem, bem como eventuais mecanismos de alinhamento

desses interesses com 0s inerentes custos de monotorizacdo desse comportamento.

Posteriormente, e tendo sempre como pano de fundo a Teoria da Agéncia e os conflitos de
interesses entre quem & proprietario e quem gere, propomo-nos analisar dois conflitos de
interesses especificos — 0 aproveitamento das oportunidades de negocios societérias por parte

dos administradores e 0s covenants.

Quanto a primeira manifestacdo de conflito de interesses releva sobretudo a falta de
previsdo legal em torno da discricionariedade do dever de lealdade a que os administradores
estdo adstritos.

Mais uma vez, se por um lado é certo que os administradores estéo vinculados aos deveres
de lealdade e a prosseguir os interesses da sociedade para a qual exercem funcdes, ndo é
menos verdade que muitas vezes é precisamente no exercicio das suas funcGes que o0s
administradores tomam conhecimento de informacdo que usam em seu beneficio

prejudicando muitas vezes a sociedade.

Neste sentido, importa indagar sobre um verdadeiro e fiavel critério que proporcione ao
administrador e aos tribunais a delimitacdo precisa de quando é que aquela oportunidade de
negocio pertence a sociedade. Porque, pertencendo a sociedade entdo podera eventualmente
assacar-se responsabilidade ao administrador que dela faz proveito prejudicando-a. Caso
contrario, subsiste a ideia de impunidade para os administradores que livremente no uso de

informacao (privilegiada) tiram proveito préprio de negocios que sao da sociedade.

A doutrina norte-americana traca neste ambito varias teorias acerca dos critérios que

podem pugnar-se para esta definicdo e sobre elas versamos no capitulo correspondente.

A par deste critério que urge encontrar e definir indagamos igualmente sobre a posicédo dos
administradores ndo executivos e sobre a aplicabilidade em igual medida dos deveres de
lealdade uma vez que ha na doutrina quem defenda uma menor intensidade deste dever para

os administradores que ndo exercam fungOes executivas na sociedade. Mais ainda, importa
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também perceber se a prética de um ato isolado de concorréncia pode consistir ou ndo numa

violagdo do dever de ndo apropriacdo de oportunidades de negocio societérias.

A verdade € que estes dois deveres — 0 de ndo concorréncia e o dever de ndo apropriacdo
de oportunidades de negdcio societérias -, devem em primeira linha ser autonomizaveis, mas
ndo podemos olvidar o reconhecimento de que existem situagdes em que ambos 0s deveres

séo afetados por um mesmo comportamento.

O altimo capitulo do nosso estudo é dedicado aos conflitos de interesse no &mbito dos

contratos de financiamento — covenants.

Ora, por contraposicdo ao financiamento através de capitais préprios, o financiamento
através de capitais alheios, porque envolvem terceiros a sociedade, constituem um maior risco
tanto para os socios como para credores externos a sociedade enfatizando o facto de a
sociedade poder ficar de alguma forma, sendo até com demasiada intensidade, subjugada aos

credores a que recorre aquando do financiamento.

A divida coloca, desta forma, a sociedade numa posicao de submissdo ao credor que a
financia, nomeadamente no que a transferéncia de poderes diz respeito através de contratos a
longo prazo que podem ser positivos (clausulas que obrigam o devedor a tomar determinadas
medidas para proteger o credor) ou negativos (restringem a atividade do devedor para

proteger o credor).

Os contratos de financiamento conferem muitas vezes um poder de influéncia
especialmente intenso e de tal forma que ha quem os considere administradores de facto da

sociedade devedora.

Desta forma, a sociedade quando determina recorrer a capitais alheios tem,
necessariamente de ver algumas questdes prévias resolvidas, tais como saber a quem pede o
financiamento; definir o prazo de maturidade da divida e ainda saber se se devem transferir ou
ndo poderes de controlo para o credor e por Ultimo, averiguar se devem ou nao ser prestadas

garantias.

O controlo excessivo do credor sobre a sociedade aproxima-o significativamente do
acionista controlador transformando-o num insider e fazendo-o possivelmente incorrer em
deveres e responsabilidades equivalentes as de um sdcio controlador. Ora, sendo tipicamente,
o credor uma instituicdo bancaria, com interesses empresariais proprios ndo subsistem

duvidas sobre a existéncia de um perigo para a sociedade devedora e 0s seus acionistas bem
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como demais credores com frequentes e intensos pedidos de responsabilizacdo dos credores
controladores pelas dividas e atuacBes lesivas do devedor. O conflito de interesses aqui é
também ele patente: os interesses prosseguidos pela financiadora serdo divergentes dos da

sociedade financiada.

Por todo o exposto e por ndo haver sequer uma definigdo do que seja o “controlo pelo
credor” entendemos pertinente debrugarmo-nos por este tema na medida em que é um tema
que ndo tem conhecido especial desenvolvimento em Portugal. Versaremos também a este

proposito sobre 0s negocios usurarios.
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CAPITULO1

Teoria da Agéncia
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TEORIA DA AGENCIA

1. Introducao
As empresas tém como propdsito a maximizacdo do seu lucro através dos recursos e

estratégias empresariais que empregam na sua gestdo societéria.

O modelo microecondmico classico presume que as empresas se comportam, assim, como
maximizadoras de lucros. Contudo, parte este pensamento da presuncdo legitima de que as
empresas se apresentam como um bloco coeso, como uma organizacdo parca de
complexidade organizativa dotada de uma unanimidade transversal a todos o0s seus
intervenientes. O quotidiano societario tem-nos mostrado, por outro lado, que essa coesdo
formal das organizacGes empresariais ndo € obstaculo a tens@es internas e divergéncia no que

toca a vontade coletiva, realcando assim problemas relativos ao controlo das empresas.

Ora, o controlo das empresas tem na sua génese uma legitimacéo interna de poder que leva
a que de forma frequente e reiterada as finalidades objetivas das empresas divirjam por quem
detém parte desse poder ou desse controlo. Destarte, todos os produtores sdo maximizadores
de lucros porquanto é neste o objetivo em que se firma a racionalidade econdémica dos

agentes.

Posto isto, haverd inevitavelmente divergéncias entre aqueles que sédo os detentores do
controlo de uma empresa — sociedade. Mais gravosa serd a situacdo sempre que dessas
divergéncias de decisdo surjam divergéncias de finalidade racional — lucro -, isto é, quando
objetivamente se procedam e levem a cabo estratégias maximizadoras dos interesses pessoais
e ndo das empresas onde detém o controlo e o poder podendo, em néo raras vezes, servirem-

se de meios empresarias para, em nome deles desenvolverem planos de realizacdo pessoal’.

Foi nesta senda que BERLE E MEANS sustentaram a tese da “revolugdo da gestdo”
materializando-se esta tese naquilo que é a transferéncia do poder de controlo dos donos para
0s gestores das empresas. A tese funda-se igualmente na intuicdo logica de que as empresas
sdo, desta forma, dominadas por gestores que nenhuma ligacdo tém as empresas que gerem,

controlando algo que néo lhes pertence?.

! Aratjo, Fernando (2005) Introducéo a Economia, 32 edi¢do, Almedina, p. 425.
% Idem, ibidem p. 425.
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Vale a pena sintetizar o seguinte: do que até foi dito, as empresas tém como intervenientes
de poder os acionistas (proprietarios) e os gestores (que controlam). A teoria da agéncia é a
Teoria que estuda, desenvolve e densifica a separacéo da propriedade e do controlo dentro das
empresas porquanto se vislumbra de forma mais ou menos logica um inevitavel
desalinhamento de interesses entre estes intervenientes. Se cada um maximizar o lucro a seu
bel-prazer, surgem inevitaveis conflitos de interesses a que esta teoria tenta dar resposta e
sobre os quais este estudo se vai debrucar.

2. A Teoria da Agéncia

O desenvolvimento das empresas, por meio da ampliacdo dos negdcios e abertura de novas
unidades organizacionais, trouxe a necessidade de profissionalizacdo da gestdo. Assim, surge
a separacdo entre a propriedade e controlo também explicada por JENSEN E MECKLING (1976):
por um lado, os proprietarios ou acionistas que possuem a propriedade da empresa e do outro

lado, os gestores contratados, 0s agentes, que tém a seu cargo a gestdo da empresa”.

O problema reside fundamentalmente na auséncia de sintonia de interesses entre o
acionista e 0 gerente, sendo veja-se 0 seguinte: existem ganhos na divisdo de esfor¢os no
esquema organizacional de cada sociedade/empresa, desenvolvendo-se mecanismos de
especializacdo, designadamente a contratacdo de gestores para realizarem aquela especifica
acdo/tarefa dentro da sociedade. Este processo obriga a que todos (0s acionistas) depositem
confiangca nos gestores especializados que contratam. Estes gestores, por forca da ineréncia
das funcdes para que sdo contratados, ficam detentores de informacdo que, por vezes, ndo
chega sequer ao conhecimento dos acionistas. Ademais, pode acontecer, e acontece ndo raras
vezes que o gestor, ab initio, parte com vantagem sobre os acionistas na medida em que a
gestdo daquele negocio para a qual é contratado ja lhe é mais familiar que aos proprios
acionistas. Veja-se a este propdsito o exemplo académico mais conhecido: os acionistas sao
proprietarios de um lagar sem que do negé6cio nada percebem nem formacdo académica ou
profissional tenham daquele negocio especifico. Dedicando-se a outras tarefas, optam por
contratar um gestor que de antemdo ja € conhecedor do ramo — assim, o gestor ja é mais
conhecedor daquele neg6cio que o0s proprios acionistas. Parte o administrador com
informacGes que os acionistas ndo detém e reterad para si outras que obtenha no exercicio das

suas funcoes.

® Disponivel em: http://www.simpoi.fgvsp.br/arquivo/2011/artigos/e2011_t00200_pcn97386.pdf
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Este fendmeno frequente, e até bastante logico se nos é permitido, traduz-se naquilo que a
teoria econdmica associa a teoria da agéncia — a assimetria informativa. Estes gestores,
colocados numa posi¢do de assimetria informativa tém privilégio sobre os acionistas
proprietéarios que ficam de forma imediata colocados numa posicéo que lhes dificulta em larga
escala a avaliacdo e o desempenho daqueles gestores®.

A pergunta impde-se: por que razdo os gestores nao partilham toda a informacdo que
detém em prol do bom funcionamento da empresa, maximizando-se os interesses de ambas as

partes?

FERNANDO ARAUJO® responde a esta questio na seguinte linha de raciocinio: “(...) os
gestores podem ndo ter muito a ganhar com o beneficio dos proprietarios e podem nao ter
muito a perder com 0s prejuizos que provoquem, na medida em que 0s proprietarios nao
estejam em posicdo de detetar e aferir esses prejuizos, ou conhegcam problemas de
coordenacdo que tolham a sua eventual reacdo a esses prejuizos. (...). Num ambiente de
assimetria informativa, de descoordenacdo e de dispersdo atomistica de interesses, 0S
resultados dos seus esforcos poderéo ter-se até certo ponto por externalidades positivas®, pelas

quais eles ndo sdo inteiramente compensados, tendendo por isso a produzir esforco a menos”.

Em sintese, a teoria da agéncia traduz-se na ideia base de que o contrato entre comitente
(acionista/proprietario) e comissario (gestor) deve assegurar condutas de ambas as partes que
garantam a prossecucdo dos interesses do comitente, ultrapassando o0s obstaculos da

assimetria informativa e desenvolver oportunidades de alinhamento de interesses.’

3. Os interesses dos soOcios e o interesse da sociedade
Do ponto de vista semantico, a palavra “interesse” esta conectada com sindnimos como
conveniéncia, utilidade, vantagem, entre outros®, demonstrando assim a complexidade

associada ao conceito.

Dada a complexidade sucintamente do conceito “interesse” importa agora redireciona-la

para aquele que € o alvo do nosso estudo.

* Arajo, Fernando, ob. Cit., p. 426.

® Idem, ibidem, p. 426.

® Existe uma externalidade quando ha consequéncias para terceiros que ndo sdo tomadas em
conta por guem toma a decisao.

" Idem, ibidem, p. 427.

® Disponivel em: https://www.priberam.pt/DLPO/interessel
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A proposito de saber se os administradores devem estar ao servigo dos socios ou da
sociedade vale a pena recordar o que diz MENEZES CORDEIRO’: “ (...) [num] sentido
subjetivo, o interesse traduz-se numa relagdo de apeténcia entre o sujeito considerado e as
realidades que ele considere aptas para satisfazer as suas necessidades ou 0s seus desejos. Em
sentido objetivo, o interesse traduz a relagdo entre o sujeito com as necessidades e os bens
aptos a satisfazé-las”. Entende assim o ilustre Professor que os “interesses” da sociedade
devem ser definidos pelos s6cios bem como devem ser estes a definir os seus proprios
interesses. Assim, ndo vé o autor com os melhores olhos a expressdéo comummente utilizada

de “interesses da sociedade”.

Ora, se nos € permitido, discordamos deste entendimento porquanto consideramos
plausivel que existam frequentemente interesses da sociedade que sejam objetivamente
diferentes dos interesses dos seus socios. O interesse dos socios € usualmente tido numa
perspetiva de curto prazo ao passo que o interesse de uma sociedade € o ser sustentavel e
rentavel sempre na perspetiva do longo prazo. Conseguem assim, autonomizar-se com

relativa facilidade os interesses quer dos socios quer das sociedades.

Ainda assim, reconhecendo que esta divisdo ou dicotomia ndo é nem clara nem inequivoca
do ponto de vista da metodologia juridica, importa recordar a distingdo operada ao nivel das
teorias institucionalistas e contratualistas para que possamos concluir a qual dos interesses

deve o sdcio responder.

Para a teoria institucionalista o interesse € comum, como o0 proprio nome indica porquanto
a primazia do interesse é atribuida a instituicdo, socios e terceiros que se relacionem com a
sociedade como sejam credores e trabalhadores tendo desta forma a instituicdo um interesse

proprio que pode ndo ser coincidente com o da maioria dos sécios.

Ja para a teoria contratualista existe também um interesse comum e unicamente dos socios

sendo esse interesse o interesse da sociedade™®.

Vejamos agora o que o legislador compreendeu nesta matéria. Na redacdo dada pelo DL

n. 76-A/2006 ao art. 64.°, n.° 1, al. b) CSC lé-se que os gerentes ou administradores das

%Cordeiro, Anténio Menezes (2011), Manual de Direito das Sociedades I: Das Sociedades em
Geral, 3% ed., Almedina, Coimbra, p. 841.

1% Abreu, Jorge Coutinho (2007), Deveres de cuidado e de lealdade dos administradores e
interesse social, in “Reformas do Cddigo das Sociedades”, Almedina, Coimbra, p. 31.
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sociedades estdo sujeitos aos 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 0s seus trabalhadores, clientes e
credores™**. Faz-se referéncia expressa ao interesse da sociedade associando-os aos interesses
de longo prazo bem como evidenciando a importancia dos terceiros que com a sociedade se

relacionam, como sejam os trabalhadores, clientes e credores.

Assim vista a norma do art. 64.°, n.° 1, al. b) CSC parece l6gica a conclusdo de que a
norma comporta teor institucionalista uma vez que o interesse da sociedade resulta da
combinacdo de interesses dela propria mas também com os interesses dos sujeitos que com

ela se relacionam e que estdo, por isso, ligados a sociedade.

Contudo, numa leitura ndo muito aprofundada do preceito legal, concluimos sim que o
interesse que prevalece é o dos sdcios. Repara-se inclusive na terminologia utilizada pelo
legislador no art. 64.°, n.°1, al. b): “deve atender-Se aos interesses dos socios e ponderar 0s
interesses dos outros sujeitos”. O interesse social concebido como interesse comum dos
socios enquanto tais é critério delimitativo ou balizador de situacGes e comportamentos varios

dos sdcios no Ambito societario.*?

Por todo o exposto, concluimos que o interesse social consiste no interesse comum dos
socios. Eles terdo naturalmente interesses divergentes uns dos outros enquanto socios, mas o

interesse social serd concebido da comunh&o dos interesses que tenham em comum.

Destarte, as questdes surgem: terdo todos os interesses a mesma medida? Isto €, 0s
interesses a que 0s gerentes e administradores devem atender terdo todos 0 mesmo grau de
importancia? Serd que existe alguma sancdo para o administrador ou gestor? Quem tem

legitimidade para aplicar essas eventuais san¢Ges?

De um modo geral poderia concluir-se que quanto maior o leque de interesses a que o
administrador deva atender, maior sera a sua discricionariedade e, por conseguinte, menor a
sindicabilidade das suas opcées™®. No que diz respeito ao confronto entre os interesses dos
socios e o interesse da sociedade, o administrador ndo devera atuar por conta dos s6cios mas

sim em nome da sociedade que representa. Afinal, os sdcios poderdo ter interesses

! Negrito e italico nosso.
12 Abreu, Jorge Coutinho (2007), ob. Cit., p. 33.
3 Idem, ibidem p. 40.
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divergentes uns dos outros, pelo que o que devera prevalecer sera o interesse da sociedade. E
este interesse social que deve ser prosseguido enquanto escopo da sociedade, harmonizado
entre os socios através dos habituais mecanismos de deliberacdo e respetivo voto.

Ora, se a sociedade é criada em fun¢do da realizagdo de um dado fim, este plausivelmente
constitui o padrdo vinculante do alinhamento do comportamento dos varios sujeitos
envolvidos. Esta vinculagdo ao “fim” da sociedade ¢, pois, uma componente inaliendvel do
estado administrador (bem como do estado do sécio), “o que resulta, em ultima analise, da

. C o~ , . 14
natureza da sociedade como associacao finalistica”™".

No entanto, serd sempre Util de recordar que os administradores estdo intrinsecamente
vinculados diretamente aos socios. Neste sentido, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA'® entende
impor-se um dever de lealdade dos administradores perante 0s socios e ndo apenas face a
sociedade, ainda que com um ambito necessariamente circunscrito em resultado da

interposicéo da personalidade juridica da sociedade.

4. Custos de Agéncia

Aqui chegados temos que a Teoria da Agéncia consiste na divergéncia entre 0s incentivos
do agente face aos do principal, relacdo esta de onde decorrem necessariamente custos,
designadamente, custos de agéncia associados ao exercicio de discricionariedade pelo agente

sobre bens do principal.

Este problema de agéncia a que nos referimos, do ponto de vista da doutrina econdmica,
verifica-se sempre que o bem-estar econémico de uma parte — do principal — depende da
atuacdo de uma outra parte — a do agente. No fundo e em termos praticos, existe um problema
de agéncia sempre que se confirme a dificuldade inerente a motivacdo de uma pessoa actuar

no interesse de outrem®®,

Estaremos no campo da assimetria informativa havendo diferenca no acesso a informacéo
que pora um dos agentes em vantagem bastante para que possa atuar oportunisticamente

maximizando os seus beneficios.

YOliveira, Ana Perestrelo (2012), Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade: Por um
Critério Unitario de Solugdo do “Conflito do Grupo”, p. 244.

> Idem, ibidem, p. 308.

1° Gomes, José Ferreira (2015), Da Administracéo a Fiscalizagéo das Sociedades — A obrigag&o
de vigilancia dos 6rgéos da sociedade anénima -, Almedina, p. 33.
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E nesta senda que JoSE FERRIERA GoMEes'’ identifica dois problemas de agéncia. Séo eles
(i) aquele que opde os sdcios aos administradores da sociedade — problema de agéncia dos
gestores - e (ii) aquele que opde os sbcios controladores aos sdcios minoritarios - problema de

agéncia dos acionistas controladores -.
Vejamos cada um deles.
I. Problema de agéncia dos gestores

Fruto da separacdo entre a propriedade e o controlo emana a dificuldade do alinhamento de
interesses e, sobretudo, a de motivar os gestores a atuar nos melhores interesses da sociedade.

Segundo a doutrina econémica®®:

I. Existe uma tendéncia natural dos gestores para maximizar o seu bem-estar em
prejuizo dos interesses da sociedade, que sera tanto mais acentuada quanto maior for a
separacdo entre a titularidade e o controlo da sociedade;

ii.  Por mais informacdo que um socio de uma sociedade obtenha através do
exercicio dos seus direitos legais e contratuais, dificilmente atinge o mesmo nivel de
informacao dos administradores;

iii.  Ossocios suportam o0s custos resultantes dessa divergéncia de interesses.

Ora, com vista a mitigar as divergéncias de interesses, o principal pode desenvolver

mecanismos destinados a alinhar os seus interesses com 0s do agente.

O primeiro desses mecanismos atinentes ao modelo de incentivos recai na forma de
remuneracdo que pode aproximar os interesses do administrador aos dos sOcios,
nomeadamente através de formas de remuneracdo que possam ser variaveis em funcdo dos

resultados, remuneracdo em agdes ou em opcdes de compra.

Contudo, os incentivos de uma forma geral ndo asseguram de forma bastante a resolugédo
do problema de agéncia. A verdade é que se permanecer sobre 0 agente a sensacao de
impunidade, por mais que sejam 0s incentivos incrementados, o problema de agéncia subsiste.
Dai que seja necessaria uma fiscalizacdo da conduta do agente a que JENSEN E MECKLLING

denominam monitoring costs — custos de fiscalizacdo™®. Entre estes destacam-se os custos de

" Gomes, José Ferreira (2015), ob. Cit., p. 33.
'8 |dem, ibidem p. 40
9 Idem, ibidem p. 40
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fiscalizacdo pelo conselho de administracdo, o custo contabilistico pelo revisor oficial de

contas entre outros, bem como os decorrentes do exercicio de direitos de informagéo.

Outro conceito recorrentemente utilizado na tematica dos custos de agéncia prende-se com
as perdas residuais, assinalado também por JOSE FERREIRA GOMES? resultantes da
impossibilidade de as partes assegurarem a custo zero que 0 agente tomara sempre as
melhores decisbes do ponto de vista dos interesses do principal.

Deverdo entdo ser sempre consideradas as perdas que se associem a divergéncia entre as
decisdes efetivamente tomadas pelo agente e as hipotéticas que ao serem eventualmente

tomadas maximizariam os interesses do principal.

Em sintese: 0s custos de agéncia correspondem a soma dos custos dos incentivos, dos

custos de fiscalizacdo e das perdas residuais.
II.  Problema de agéncia do sécio controlador

Precedente a constituicdo de uma sociedade é a manifestacdo da vontade comum dos
socios orientada a criagdo daquele ente social, munido de capital e patriménio préprio distinto
do dos socios para a prossecucdo de uma determinada atividade social. CASSIANO DOS SANTOS
assim explicita: [que] “a sociedade é expressao de um conjunto de interesses individuais que
se harmonizam quanto ao meio de realizacdo, mas ndo deixam de ser interesses do sujeito que

os formulou, limitando-se a aceitar a transferéncia da sua realiza¢do para o modo coletivo”.

Ora, estes interesses, comuns e harmonizados no inicio, estdo sujeitos a divergir num
qualguer momento posterior uma vez que, como vimos, cada socio individualmente
considerado terd os seus interesses e esses podem divergir ou colidir com os interesses dos

demais.

Neste sentido, JORGE COUTINHO DE ABREU** assinala dois diferentes tipos de interesses dos
socios. S&o eles (i) os interesses sociais enquanto interesses dos sdcios enquanto sdcios; (ii) 0s
interesses extrassociais dos sécios enquanto terceiros dissociando os interesses comuns ou

coletivos e os interesses individuais.

2 Gomes, José Ferreira (2015), ob. Cit., p. 41.
21 Abreu, Jorge Coutinho (2013) — Curso de direito comercial 1, 4%d., Coimbra, Almedina, pp.
304-306;
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Ora, entre os conflitos eventualmente emergentes entre sdcios, surgem também os conflitos
entre aquele sécio que representa um papel de controlo relativamente aos demais socios —
controlling shareholder agency problem tipicamente visiveis em mercados que se

caracterizam por concentragdo de capital®®

. Este socio estd em condicbes de fiscalizar a
administracdo da sociedade, instruindo-a muitas vezes no sentido de prosseguir os seus fins
pessoais, relegando para segundo plano a prossecucao dos interesses sociais. Determinante na
composicdo da prépria administracdo, este socio acaba por ser o mais influente dentro da
sociedade, razdo pela qual os conflitos advenientes dos seus interesses particulares e 0s

interesses comuns da sociedade assumem especial importancia®.

5. Incentivos ao alinhamento de interesses
Existem entdo varias formas que proporcionam ou podem proporcionar o alinhamento de

interesses entre principal e comissario. Sao elas que veremos neste ponto.

Em primeiro lugar, como forma de incentivo ao alinhamento de interesses, temos a venda
da empresa ao comissario®*. Este esquema de incentivo consiste na entrega ao comissario de
poderes de apropriacdo dos recursos que gere, perdendo o comitente em remuneracao aquilo
que ganha em certeza de que o comissario recebe o maximo de incentivo possivel para
cumprir j& que o comissario sera remunerado pela integralidade dos seus resultados, e
portanto, na razdo direta da sua eficiéncia. No fundo, € uma forma de pagamento em funcéo

dos resultados atingidos.

Esta forma de incentivo tem, contudo, as suas limitacdes ao nivel da eficacia bastante
como alinhamento de interesse. A verdade € que o comissario, na maior parte das vezes,
recusard este sistema de remuneracdo dada a sua aversdo ao risco. Neste tipo de remuneracao,

0 comissario é integralmente responséavel pelo risco®.

Outra forma possivel de alinhamento de interesses consiste num sistema de venda parcial,
ou seja, 0 comissario tem uma base fixa de remuneracdo e outra variavel em funcdo dos
resultados. Esta solucdo, no caso das sociedades andnimas pode assumir a remuneracao

variavel em acdes ou opgdes de compra de acdes — uma vez que a valorizacdo futura das

%2 Gomes, José Ferreira, ob. Cit., p.55;

% |dem, ibidem, p.55.

2 Aratjo, Fernando, ob. Cit., pp. 431 e ss.
% |dem, ibidem, pp. 431 e ss.
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acOes permitird a compra e a revenda com lucros. Esta assim assegurada uma forma de

remuneracao que firma um interesse direto na valorizagdo dos titulos®.

Um outro sistema serd o sistema de comando que consiste na fiscalizagdo e auditoria da
conduta dos comissarios e das contas a que eles se encontram adstritos a apresentar,
recorrendo para o efeito a entidades independentes e externas a sociedade. Esta solugdo
apresenta como constrangimento imediato os custos associados a este controlo sem garantir
quer a eficacia quer a independéncia destes auditores visto que o relacionamento prolongado

com os gestores pode facilmente corromper o rigor dessas auditorias.

6. Deveres dos Administradores

Aqui chegados importa conhecer com algum detalhe ainda que ndo exaustivo 0s deveres a
que os administradores de uma sociedade estdo adstritos no exercicio daquelas que séo as suas
funcbes. Assim, melhor se compreendera onde havera margem para divergéncia e conflito de

interesses e qual a medida de responsabilizacéo.

Ora, os administradores estdo vinculados a deveres de diversa natureza nomeadamente,

deveres contratuais, legais, de cuidado e de lealdade.

O art.° 72°, n°1 CSC assim se refere aos deveres contratuais sem deixar claro que exista
uma contraposicdo entre os deveres legais e contratuais. Existem, contudo, deveres legais
especificos que impdem aos administradores a ado¢do de certas condutas e comportamentos.
Assim, o administrador ndo deve ultrapassar o objeto social (art.° 6°, n°4 CSC), convocar ou
requerer assembleia geral em caso de perda de metade do capital social (art.° 35° CSC),
abster-se de atividades concorrentes as da sociedade (arts. 254°, 398° e 428° CSC) e ainda de

ndo executar deliberacBes nulas do 6rgdo de administracdo (art.° 412° e 433° CSC).

Atentemos agora ao disposto no art.° 64° CSC que, sob a epigrafe de “deveres
fundamentais” compreende nele um desdobramento necessario ¢ util: os deveres de cuidado e

os deveres de lealdade.

Comecemos pelos deveres de cuidado. Lé-se num Acorddo do Supremo Tribunal de
Justica®” que “O art. 64° do Cédigo das Sociedades Comerciais, antes e depois da Reforma de

2006, impde a observancia de deveres de cuidado, verdadeiros poderes-deveres dos gerentes

% Aratjo, Fernando, ob. Cit., pp. 431 e ss.
2T Ac. STJ de 01-04-2004, Processo n.° 8717/06.0TBVFR.P1.S1, Relator Fonseca Ramos
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ou administradores baseados numa relacao de confianca (fidicia) que se estabelece entre a
sociedade e quem a gere, (...) O dever de cuidado — duty of care — esta insito na atuacéo do

» o e A 28
gestor criterioso e ordenado” e no grau de diligéncia que esse standard postula™".

N&o sendo liquido que o art.’ 64° CSC se reconduza a regras de responsabilidade civil ou a
normas de conduta, temos que quanto aos deveres de cuidado, a sua violagéo serd sempre uma
apreciacdo necessariamente casuistica. MENEZES CORDEIRO? assume o preceito como normas
de conduta uma vez que a prépria inser¢do do art.° 64° se encontra afastado ou até mesmo
desligado dos preceitos relativos a responsabilidade dos administradores e justifica ainda esta
tomada de posicdo ao dizer que: “(...) os deveres de cuidado devem ser tomados como
normas de conduta que densificam, a luz dos ditames do bom governo das sociedades, 0s
deveres gerais de gestdo”, acrescentando ainda que “quando violadas (as normas de
conduta), teremos de fazer apelo a outras regras — culpa, ilicitude, dano e causalidade, entre

outras — para determinar uma eventual responsabilidade civil *”

Essa densificacdo acompanha a redacdo do art. 64.°, n.°1, al. a) CSC quando aponta a
existéncia de um dever de disponibilidade, de competéncia técnica e de conhecimento da
atividade da sociedade. Mas serdo estes deveres suficientes para em abstrato se poder
responsabilizar um administrador? O entendimento de MENEZES CORDEIRO, (ue
acompanhamos, é que “Ninguém pode ser responsabilizado por em abstrato ndo ter
disponibilidade. Mas podera sé-lo se, perante determinado desempenho, se verificar que o
administrador ndo organizou a sua vida, de modo a poder honra-lo. Os deveres de cuidado

(...) operam como deveres incompletos (...) =%,

Assim, estes deveres nao sdo, assim, por si so, violaveis.

No que toca ao dever de lealdade I&-se num Acérddo do Tribunal da Relacéo de Lisboa*
que “ (...) o dever de lealdade é um dever absoluto sendo irrelevante o grau de violacéo
desse dever. E, nesse sentido que a diminuicdo de confianca resultante da violacdo deste

dever ndo esta dependente da verificacdo de prejuizos nem da existéncia de culpa grave (...),

% |talico nosso.

2 Cordeiro, Antonio Menezes, ob. Cit., 887.

% |dem, ibidem, p. 887.

%! |dem, ibidem, p. 998.

2 Ac. da Relacdo de Lisboa de 08-02-2012, Processo n.° 3061/03.7TTLSB.L1-4, Relator Paula
Séa Fernandes.
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ja que a simples materialidade desse comportamento, aliado a um moderado grau de culpa
pode, em determinado contexto, levar a um efeito redutor das expectativas de confianca

(.)%

Sdo, assim os deveres de lealdade genericamente, deveres fiduciarios ja que sempre se
tratard de gestdo de coisa alheia, 0 que faz com que os administradores se revistam de
lealdade na medida da confianca neles depositada. Sdo deveres necessariamente reconduzidos
a concretizacOes societarias do principio da boa fé e das suas exigéncias, designadamente 0s
apontados no art.° 64° CSC: interesse de longo prazo dos socios e 0s interesses de
trabalhadores, clientes e credores. A prética concretiza estes deveres na abstencdo de praticar
atividade concorrente, em aproveitar as oportunidades de negocio da sociedade em proveito
da sociedade e ndo em seu proprio beneficio e ainda o ndo utilizar informacao da sociedade

em proveito proprio, entre outros®*.

e Responsabilidade Civil dos Administradores

O introito acima apontado serviu para tomarmos conhecimento sucinto dos deveres a que
os administradores estdo vinculados no exercicio das suas fungfes. A violagcdo destes deveres,
muitas vezes ndo faceis de concretizar e/ou avaliar faz com que os administradores incorram

em responsabilidade civil.

Numa sintese que entendemos necessaria bem como introdutdria do préximo capitulo,
veja-se 0 que se diz num Ac. do STJ*: “I - No exercicio das suas fungdes os gerentes e/ou
administradores sdo responsaveis pelos danos que, com pretericdo dos deveres legais ou
contratuais (contrato de administracdo) causem, responsabilidade que se desenvolve numa
triplice vertente: (i) responsabilidade para com a sociedade, (ii) responsabilidade com os
socios e terceiros e (iii) responsabilidade para com os credores sociais; Il - Tal

responsabilidade, prevista no art. 72.°, n.° 1, do CSC, é uma responsabilidade contratual e

% Italico nosso.

¥ Como se pode ler no Ac. do STJ de 31/03/2011, Processo n.° 242/09.3YRLSB.S1, Relator
Serra Baptista: “3.0 dever de lealdade (...), costuma estar associado a obrigagdo de ndo
concorréncia, de ndo se aproveitar em beneficio préprio eventuais oportunidades de negdcio,
de ndo atuacdo em conflito de interesses com a sociedade protegida.”

% Ac. do STJ de 28/02/2013, Processo n.° 189/11.3TBCBR.C1.S1, Relator Granja da Fonseca.

17



Teoria da Agéncia| Mestrado
2014/2016

subjetiva, que pressupde a verificagdo dos pressupostos da responsabilidade civil: facto,

ilicito, culpa, dano (danos emergentes e lucros cessantes) e nexo de causalidade.®”

Esta responsabilidade € portanto subjetiva, sendo baseada na culpa que é presumida
(contrariamente a responsabilidade objetiva) cabendo, depois, no plano obrigacional ilidir esta
presuncdo, demonstrando a justificagdo ou fundamentando a desculpabilidade.

% Negrito e italicos nossos.
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Posicao adotada
Neste capitulo, longe de se encontrar completo ou ser exaustivo sobre a Teoria da Agéncia,
concluimos que urge no ordenamento juridico portugués um eficaz sistema de controlo dos

conflitos de interesse bem como de alinhamento dos mesmos.

O alinhamento de interesses entre quem é proprietario e quem é gestor pode eventualmente
passar pela aplicacdo de sanc¢bes aos administradores nas situacfes em que do conflito de
interesses surja prejuizo para a sociedade na eventualidade de o administrador prosseguir

interesses seus ao invés de bem representar a sociedade para a qual exerce fungdes.

O Direito das Sociedades Comerciais deve igualmente ser capaz de criar uma harmonia
dentro do préprio ordenamento por forma a garantir que o governo das sociedades comerciais
é solido e coeso, ndo deixando margem para davidas sobre aqueles que séo os conflitos de

interesses.

Assim, e por um lado reitera-se a convicgdo de que € necessario ativar mecanismos que
sejam capazes de motivar os administradores por forma a mitigar o conflito de interesses que
é de certa forma inerente a finalidade racional de cada individuo. Por outro lado, o Direito das

Sociedades Comercias carece de sanc¢des eventualmente aplicaveis a este tipo de situacoes.

Posteriormente, o que se exige do Direito é que identifique de forma clara quando € que o
administrador, no ambito de um conflito de interesses viola o dever de lealdade e de cuidado

que o mesmo Direito Ihe impde.

Bem vistas as coisas, o conflito de interesses até aqui ponderado acarreta duas fases: numa
primeira fase consideramos a existéncia do conflito e analisamos 0s eventuais mecanismos
que se podem adotar para mitigar esses conflitos; numa segunda fase ponderamos a situacéo
do administrador ja no decorrer de uma situacdo de conflito fazer uso das suas funcdes, do seu
cargo e dos seus privilégios para violar os deveres a que esta vinculado. Neste &mbito impde-
se que o Direito especifique, auxiliando o intérprete no sentido lhe proporcionar critérios
capazes de identificar as situacGes de violacdo dos deveres de cuidado e de lealdade que nédo

resultam da letra da lei.

O nosso estudo recai sobre este Gltimo dever — o dever de lealdade — designadamente na
vertente de aproveitamento das oportunidades de negdcio que a partida sdo destinadas a

sociedade.
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H4, nestas situagdes, em primeiro lugar que definir concretamente o seguinte: quando é
que a oportunidade é da sociedade? SO a resposta a esta questdo nos fara pensar no passo
seguinte: pode o administrador ser responsabilizado por se apropriar de uma oportunidade de

negdcio da sociedade? Se sim, em que termos? E sobretudo: com que fundamento?

E manifesta a falta de clarificacio e previsdo legal nesta que é uma das concretizacdes
mais frequentes do conflito de interesses.

No fundo, o administrador prossegue a sua finalidade racional — o lucro — mas
prejudicando a sociedade para a qual exerce as suas fungfes no a@mbito de um conflito de
interesses. O administrador deveria prosseguir os fins da sociedade pautando-se o seu
comportamento pelos deveres de lealdade a que esta adstrito.

S&o estas as questdes que nos propomos abordar dentro da tematica do aproveitamento de

oportunidades de negocios societarios que analisaremos no capitulo seguinte.
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CAPITULO

Aproveitamento de oportunidades de negocio societarias
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1.

NEGOCIOS SOCIETARIOS - APROVEITAMENTO DE
OPORTUNIDADES

Conceito de oportunidade de negdcio

Na tentativa de clarificarmos o que se entende por oportunidade de negdcio societario

recorremos aos casos-padrdo de PEDRO CAETANO NUNES.®” O autor ao invés de determinar

quando é que uma oportunidade de negdcio pertence a sociedade, questiona e formula a

seguinte questdo: quando é que o principio da boa fé impBe que o administrador ndo se

aproprie de uma oportunidade de negécio, por imperativos de lealdade para com a sociedade?

Dai que apele a uma apreciacdo casuistica e oferece-a atraves dos seguintes casos. Assim, 0

administrador ndo devera apropriar-se da oportunidade quando:

a)

b)

d)

Um administrador, por saber que a sociedade necessita de expandir as suas
instalacGes, adquire pessoalmente os terrenos contiguos a tais instalacoes;

Um administrador de uma sociedade que se dedica ao aproveitamento de um recurso
natural, ao tomar conhecimento de um estudo realizado pela propria sociedade onde se
identifica um novo terreno rico nesse recurso, adquire-o para si;

Um administrador de uma sociedade que desenvolve a sua atividade na zona de
Lisboa e que pensa expandir-se para o Porto, resolve antecipar-se a essa iniciativa e,
pessoalmente abre um negdcio igual no Porto;

Um administrador, ao tomar conhecimento de que a sua sociedade esta a planear
adquirir uma posicdo dominante numa outra sociedade, compra acdes cotadas da
sociedade visada;

Um administrador de uma sociedade que realiza furos artesianos em terrenos, ao
utilizar o equipamento e o pessoal da sociedade descobre uma importante fonte de
petréleo. Imediatamente adquire o terreno para si;

No decurso de uma reunido de negdcios, um administrador toma conhecimento da
possibilidade de aquisicdo de uma participacdo no capital social de uma sociedade que

fornece matéria-prima a sociedade na qual exerce fungdes, adquirindo-a para si.

Torna-se assim de facil compreensdo e constatacdo que qualquer uma das hipoOteses

aqui vertidas implica uma situacdo em gue se torna imperativo equacionar a responsabilidade

3" Nunes, Pedro Caetano (2006), Corporate Governance, Coimbra, Almedina, p.47.
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do administrador perante a sociedade na medida em que, tendo em conta o j& exposto sobre a
Teoria da Agéncia, estamos perante situagdes de conflito de interesses.

Importa entdo perceber em primeiro lugar quando é que a oportunidade do negdcio
pertence a sociedade e quando ndo pertence para que se possa concluir pela eventual
responsabilidade do administrador.

Dos exemplos aqui transcritos destacam-se dois conflitos de interesse relacionados com a
concorréncia dos administradores com a sociedade e o da apropriacdo pelos administradores
de oportunidades de negécios societarias. Contudo, o estudo que aqui nos propomos
desenvolver versara sobretudo no segundo conflito de interesses assinalado uma vez que ndo
encontra regulamentacdo legal especifica nem tem sido objeto de estudos por parte da nossa

doutrina e/ou jurisprudéncia.

Ora, o0 dever de ndo apropriacdo pelos administradores de oportunidades de negocios
societarias assume-se como uma das concretizagdes mais objetivas do dever de lealdade a que
todos os administradores estdo adstritos pelo simples facto de serem administradores daquela

ou de qualquer sociedade. E um dever que é, portanto, inerente ao cargo exercido.

Estaremos, por isso, a falar de remunerac6es encobertas sempre que um administrador se
aproveitar de uma oportunidade de negocio que pertence a sociedade onde desenvolve as suas
funcbes. Se € certo que a remuneracdo dos administradores deveria ser suficiente para o
desmotivar destas praticas, também € certo que o comportamento aqui exemplificado

acarretara prejuizos para socios e investidores da sociedade.

Assim, voltamos ao ponto e a metodologia que atras deixamos: urge encontrar o critério
que seja capaz de aferir, delimitar e concretizar eficazmente 0 momento a partir do qual se

considera gque aquele negécio ou aquela oportunidade de negdcio pertence a sociedade.

Um primeiro critério que poderia aqui ser levado em linha de conta, tal como proposto
por ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA®® seria o do objeto social da sociedade ou da area usual de
atividade da sociedade. Porém, ndo se pode olvidar a hipotese de o objeto social da sociedade
ser mutavel consoante as necessidades e decisGes oriundas da prépria sociedade e que este

critério, por isso mesmo, ndo pode ter-se como critério estavel ou determinante.

®¥0liveira, Ana Perestrelo (2012), Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade: Por um
critério unitario de solu¢do do “Conflito de Grupo”, Tese de Doutoramento, Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, p. 533.
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Encontramos na jurisprudéncia norte-americana, como nos ensina PEDRO CAETANO
NUNES®®, diversos testes ou teorias orientadas a determinar quando é que a oportunidade deve

ser atribuida a sociedade™.

A primeira das teorias** desenvolveu-se sobre o interest or expectancy test introduzido
pela deciséo Lagarde v. Aniston Lime & Stone, no Alabama em 1900. De acordo com esta
teoria, uma oportunidade de negdcio é pertencente a sociedade quando a sociedade tiver um
interesse ou uma expectativa criada em relacdo a oportunidade, ou quando essa oportunidade

se revele essencial para a sociedade.

Posteriormente, o line of business test, originario do estado de Delaware em 1939
determina que qualquer oportunidade de negdcio que tenha uma conexao estreita com uma

atividade que a sociedade exerce ou espera exercer é uma oportunidade societaria®®.

Apresenta-se de facto, este critério mais amplo que o anteriormente referido porquanto
ainda que a sociedade ndo tenha um interesse ou uma expectativa criada em relagdo a
oportunidade, basta que a oportunidade tenha uma conexao estreita com a atividade que a
sociedade exerce ou espera exercer. Assim sendo, existe jA& um dever de ndo apropriacdo da

oportunidade societaria.

Outro teste ou teoria que a jurisprudéncia norte-americana apontou em 1948 em

Massachussets** foi o fairness test. Este teste implica uma analise de todos os aspetos

*Nunes, Pedro Caetano (2006), ob Cit., pp. 55 e ss.

“A titulo de exemplo, encontramos um caso na jurisprudéncia norte-americana em como estas
questdes ja se debatem no seio jurisprudencial ha varios anos. No caso em concreto havia uma
sociedade que detinha para exploracdo um terco de um terreno mineiro sendo que tinha acordo
para adquirir o outro terco de terreno. Tomando conhecimento deste contrato, alguns
administradores adquiriram dois tergos do terreno que ainda ndo pertenciam a sociedade mas
sobre o qual esta ja tinha acordo. Talley, Eric / Mira Hashmall — The corporate opportunity
doctrine, p. 4 e ss. O texto encontra-se disponivel em:
http://weblaw.usc.edu/why/academics/cle/icc/assets/docs/articles/iccfinal.pdf

“Aplicada no caso que se encontra acima descrito.

“Guth v. Loft, Inc, 23 Del. Ch. 255, 5 Az2d 503 (1939), disponivel em:
https://h20.law.harvard.edu/collages/4308.

0 caso aqui referido compreendia um administrador de uma sociedade dedicada ao fabrico e
venda de bebidas que adquiriu pessoalmente interesses relativos a férmula secreta e a marca
Pepsi, realizando um aproveitamento pessoal desses interesses. Talley, Eric / Mira Hashmall,
ob. Cit., pp. 5 ess.
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relevantes do caso concreto por forma a apurar se a apropria¢do da oportunidade de negdcio é
justa ou injusta. A semelhanca do line of business test, também este proibe a apropriacdo de
uma oportunidade societaria quer relativamente a uma atividade que a sociedade exerca, quer

relativamente a uma que espere Vvir a exercer.

Por fim, em 1974 proferido no Minnesota — Miller v. Miller® foi referido o two-step test
que no fundo consiste numa combinacdo do line of business test e do fairness test. Afirma
esta teoria que se deve avaliar se a oportunidade de neg6cio apresenta uma ligacdo com a
atividade efetivamente exercida ou que a sociedade espera vir a exercer. Se assim for, de
seguida, deve ser analisada se a apropriacdo dessa oportunidade de negocio pelo
administrador em face do caso concreto é injusta, sabendo se o administrador violou os seus
deveres fiduciarios de lealdade, boa fé, fair dealing em relagédo a sociedade, prestando atencao
a fatores como a qualidade em que a oportunidade Ihe foi apresentada, a prévia divulgacdo ao
0rgdo de administracdo ou aos socios e a utilizagdo de bens ou pessoal da sociedade entre

outros*®.

Ha ainda que realcar que a jurisprudéncia norte-americana leva sempre em conta outros
dois aspetos, ndo obstante as teorias ou testes acima descritos: (i) o primeiro prende-se com o
facto de saber se 0 administrador utilizou a informacdo, patriménio ou pessoal da sociedade
para tomar conhecimento, adquirir ou desenvolver a oportunidade de negdcio; (ii) o segundo €
0 de saber se 0 administrador tomou conhecimento da oportunidade de negdcio no exercicio

das suas fungdes ou por forca desse exercicio®’.

Concluimos assim que as teorias e testes desenvolvidos na jurisprudéncia norte-americana
sdo naturalmente dotados de um casuismo propositado a boa decisdo de cada causa nédo
descurando a procura de uma uniformizacdo necessaria do conceito de oportunidade

societaria.

No éambito dos Principles of Corporarte Governance (nos termos dos quais 0S
administradores de uma sociedade tém o dever de ndo se apropriarem de oportunidades de
negocio que a esta pertencam) veio a estabelecer-se que existe oportunidade de negécio

societaria quando o administrador toma conhecimento de uma oportunidade de negécio no

“ Decisdo Durfee v. Durfee & Canning, 323 Mass. 187, 80 N.E. 2d (1948).
301 Minn. 207 N.W. 2d 71 A.L.R.3d 941 (1974).

% Simao, Jorge André Carita, ob.Cit., p. 158.

" Idem, ibidem, p. 158.
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exercicio das suas funcdes, ou em circunstancias que lhe permitam razoavelmente acreditar
que o oferente da mesma espera que ela seja oferecida a sociedade; ou quando o
administrador toma conhecimento da oportunidade através da utilizacdo de bens ou
informacdes da sociedade, sempre que seja razodvel que ele acredite que o negd6cio possa
interessar a sociedade. Também pertence a sociedade a oportunidade de exercer uma atividade
de que o administrador toma conhecimento e que ele sabe estar intimamente relacionada com

a atividade que a sociedade exerce ou se propde exercer.

O dever de ndo apropriacdo de oportunidade de negdcio societéria subsiste, durante um
periodo de tempo razoavel, mesmo apds a cessacdo da relacdo entre o administrador e a

sociedade.

Se a oportunidade de negocio pertence a sociedade, o administrador deve abster-se de
retirar dela qualquer beneficio, ou, se tiver algum interesse pessoal na mesma, informar a
sociedade da sua existéncia e dos termos em que ela se apresenta, esperando que a sociedade a
rejeite ou autorize 0 seu aproveitamento pessoal. Para que a sociedade possa tomar uma
decisdo informada, o administrador devera comunicar-lhe todos os aspetos relevantes do
negocio, bem como o seu interesse pessoal no aproveitamento do mesmo. A rejeicdo da
oportunidade de negdcio deve ser expressa, geralmente atraves de aprovacdo ou ratificagdo
pelos administradores relativamente aos quais ndo exista conflito de interesses, ou aprovacdo
ou ratificacdo pelos sdcios relativamente aos quais ndo exista conflito de interesses e desde

que por este ato ndo se afete negativamente o patrimonio da sociedade.

Os Principles of Corporarte Governance regulam ainda especificamente a distribuicdo do
onus da prova no caso de violacdo da obrigacdo de ndo apropriagdo de oportunidade de
negocio societaria: em principio, cabe a sociedade provar que a oportunidade de negocio era
sua e que o administrador dela se apropriou ilicitamente; todavia, impende sobre o
administrador o 6nus de provar que a rejei¢do e o consequente aproveitamento foram fair para
a sociedade, caso essa rejeicdo nao tenha sido expressamente manifestada pelos

administradores ou socios relativamente aos quais ndo exista conflito de interesses*.

* Ribeiro, Maria F.S, (2011). “O dever de os administradores nio aproveitarem, para si ou para
terceiros, oportunidades de negocios societarias”, Revista de Ciéncias Empresarias e Juridicas,
p. 23-38.
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Posto isto, importa agora indagar sobre a questdo seguinte: poderd o administrador
defender-se em caso de confronto por parte da sociedade com a apropriacdo de uma

oportunidade de negdcio societaria?

Esta tematica também € discutida na jurisprudéncia norte-americana e intitula-se a

admisséo de defesa (defense)™®.

Vejamos agora quais as modalidades de defense protagonizadas pela jurisprudéncia norte-

americana, nomeadamente a estudada por ERIC TALLEY E MIRA HASHMALL™.

Uma primeira tese utiliza como critério o critério econémico-financeiro da sociedade e um
critério legal, isto €, sempre que a sociedade se encontre numa situacdo de incapacidade
financeira ou sempre que exista um obstaculo legal expresso e previsto para o aproveitamento
daquela oportunidade de negdcio pela sociedade, entdo é aceite aos olhos desta tese a
legitimidade para o administrador poder aproveitar-se daquela oportunidade de negdcio
societaria. E a chamada incapacity of defense. Numa variante mais especifica da utilizacio
desta premissa, jurisprudéncia existe que entende apenas a situacdo de insolvéncia da
sociedade e a exclusdo necessaria da responsabilidade do administrador pela situacdo de

insolvéncia para que 0 mesmo possa invocar a incapacity of defense.

Uma outra tese — a source defense — defende que o aproveitamento da oportunidade do
negocio sera legitimo quando ela se deva as especiais qualidades do administrador e nédo
devido ao cargo que ocupa dentro da sociedade e portanto, quando ela ndo surja do exercicio
das suas funcdes. Esta tese apresenta como critica inevitavel a dificuldade de separar de forma
conveniente e crivel a linha que separa as qualidades especiais do administrador ou a
ineréncia do cargo que ocupa. Tem assim esta tese encontrado poucos defensores e o seu

desuso de aplicacdo tem sido reiterado na prética dos tribunais>".

Por ultimo, considera-se a implied consente defense que, na sua simplicidade consigna a
defesa relacionada com a autorizacdo tacita do aproveitamento da oportunidade pelo
administrador. Isto é, verificando-se que o administrador procedeu a completa e integral

divulgacdo da oportunidade de negdcio e ndo tenha comprovadamente utilizado quaisquer

* Talley, Eric /Mira Hashmall, ob. Cit., pp. 12 e ss.
% |dem, ibidem, pp. 13 — 14.
> |dem, ibidem, p. 12.
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bens da sociedade na obtencdo da mesma e a isso acrescendo a auséncia de resposta da

sociedade, entdo é legitimo ao administrador aproveitar aquela oportunidade para si**.

2. Ordenamento juridico alemao

Na doutrina de cariz aleméo, a conduta dos administradores das sociedades é assente no
dever de lealdade que, ndo obstante configurar um dever acessorio de conduta decorrente da
boa fé e assumir uma natureza marcadamente doutrinaria, evita os conflitos de interesses entre
a sociedade e o seu administrador uma vez que se concretiza em multiplos outros deveres

designadamente o dever de ndo apropriacdo de oportunidades de negdcio societarias.

Para se aferir da pertenca da oportunidade de negdcio societaria, sdo oferecidos pelo

ordenamento juridico alemédo dois critérios.

Um primeiro critério, de ordem formal estipula que a oportunidade € imputada a sociedade
se existir uma perspetiva ou possibilidade concreta da sua apropriagdo societaria. Essa
perspetiva configura-se sempre que a sociedade ja tenha celebrado um contrato, quando os
administradores ja tenham iniciado processo de contratacdo em nome da sociedade ou quando
tenham recebido, no exercicio das suas funcdes, uma oferta de negocio, quando a
oportunidade tenha sido criada com recurso a meios da sociedade, bem como quando a
sociedade tenha manifestado através de deliberacdo social o seu interesse no aproveitamento
da oportunidade de negocio. Facto, é que se pode afirmar existir em todos estes casos uma
manifestacdo expressa de que a oportunidade cabe no circulo de interesses da sociedade pelo
que os administradores devem abster-se da apropriacdo dessas oportunidades. Mais, 0s
administradores devem diligenciar todos os esfor¢os no sentido da sociedade ter acesso a essa

oportunidade.

Através de um critério material as oportunidades de negdcio serdo imputadas a sociedade
quando tenham uma relacdo de facto com a atividade comercial desenvolvida pela sociedade

bem como todas aquelas cuja apropriacdo possa representar uma vantagem para a sociedade.

E entendimento unanime de que a obrigacdo de ndo aproveitamento de oportunidades de
negocio societarias impera mesmo depois de o administrador deixar de exercer fungbes na

sociedade®.

%2 |dem, ibidem p. 14.
% Ribeiro, Maria F.S. (2011), ob. Cit., p. 43-55.
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Por fim, acrescentar que relativamente as consequéncias juridicas da violagcdo do dever de
ndo apropriacdo de oportunidades societéarias a sociedade tem direito a reparagdo dos danos
causados defendendo-se a aplicacdo analégica do regime que consagra para a violagcdo da
obrigacdo de ndo concorréncia o direito de a sociedade optar entre o direito a reparacdo dos
danos e o administrador restituir a sociedade todos os beneficios que para ele resultaram do
negdcio. De qualquer forma, a violagdo do dever de lealdade provoca a rutura da relagdo de
confianca entre o administrador e a sociedade pelo que esta Ultima se reveste de legitimidade

para encetar o afastamento contratual daquele administrador.

3. Ordenamento juridico espanhol

Face as inovagfes no quotidiano societario, o ordenamento juridico espanhol escolheu
pautar-se por novas regras de governancga corporativa datadas de 2014 concretizadas na Ley
31/20014 de 3 de Dezembro>*. Af se pretendeu dotar a vida societaria de novas regras com

impacto prético em todas as sociedades de capitais™.

Dentro das inovagdes trazidas pela lei que referimos, destacam-se as novidades que se
relacionam com as disposi¢des acerca dos gestores integrando este, talvez, o nucleo principal
da reforma sentida no campo legislativo societario espanhol. Afeta-se, com esta nova lei, o
dever de cuidado e o dever de lealdade que sem descurar a importancia de um e outro, focar-

nos-emos nas mudancas sentidas quanto ao dever de lealdade.

Postula-se nesta Ley de 2014, concretamente nos art. 228° e 229.0° que os
administradores devem pautar-se pelo dever de lealdade, agindo de boa fé e sempre no
interesse da sociedade como seu bom representante, colocando neste sentido os interesses da
sociedade como prioritarios relativamente aos seus. A prépria lei fornece deveres especificos
através dos quais se materializa este dever de lealdade, ndo obstante poder haver uma divisao

em dois grupos desses deveres.
Por um lado, as obrigacdes fundamentais devem consistir:

a) No dever geral de ndo utilizar os meios de que dispBe para fins que ndo os contratados;

> Disponivel em: https://www.boe.es/boe/dias/2014/12/04/pdfs/BOE-A-2014-12589.pdf

% Disponivel em:

http://www.uria.com/documentos/publicaciones/4663/documento/UM _reforma_LSC.pdf?id=58
46

% Disponivel em: https://www.boe.es/boe/dias/2014/12/04/pdfs/BOE-A-2014-12589.pdf
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b) Simplifica e clarifica o dever de sigilo durante o exercicio das fung¢fes, suprimindo-se
a exigéncia do carécter confidencial das informagdes;

c) Reformula-se o dever de abstencdo em situagdes de conflitos de interesses, proibindo-
se a participagdo do administrador nas deliberagdes quando se trate de acordos que o
envolvam ou quando envolvam terceiros no ambito de um conflito de interesses;

d) Impera a necessidade da responsabilidade pessoal no desempenho das suas fungdes;

e) Por fim, a obrigatoriedade de ado¢&o de medidas que evitem os conflitos de interesse.

Por outro lado, impdem-se outras obrigacdes que derivam do dever genérico de os
administradores ndo se colocarem em situagdo de conflitos de interesse. Séo elas:

a) Realizacdo de transacdes com a sociedade, com excec¢éo das regularmente praticadas e
de baixa relevancia;

b) Utilizacdo da condicdo de administrador para influenciar a realizacdo operacoes;

c) Fazer uso de ativos sociais, incluindo a informacao confidencial com fins privados;

d) Obter vantagens ou remuneracdo de terceiros distintos da sociedade associadas ao
desempenho do seu cargo;

e) Evitar atividades que concorram com a competéncia efetiva, atual ou potencial da

sociedade — esclarecendo, desta forma, o dever de ndo concorréncia.

Além disto, a Ley mantém o dever de comunicar as situacdes de conflito de interesses ao
conselho de administracdo nas situagdes que envolvam concorréncia por parte dos
administradores. N&o séo validas as disposicOes estatutarias que limitem o dever de lealdade e
a responsabilidade pelo seu cumprimento. Excecionalmente admite-se a dispensa de algumas
obrigacbes do dever de evitar conflitos de interesses, tais como a realizacdo de uma
determinada transacdo com a sociedade, a utilizacdo de certos ativos sociais e 0
aproveitamento de uma concreta oportunidade de negocio com obtencdo de uma vantagem
remuneratéria de terceiro. A autorizacdo para a adogdo destas condutas é necessariamente

casuistica e opera a titulo excecional.

De um modo geral, a dispensa podera ser autorizada pelo conselho de administracéo.
Contudo, requer-se a autorizacdo da assembleia geral quando a dispensa se refira a proibicéo
de obter vantagens remuneratorias de terceiros, ou quando afete uma transacdo cujo valor seja

superior a dez por cento dos ativos sociais.
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Em todo o caso a autorizagdo por parte do conselho de administracdo requere que seja
prestada garantia de independéncia dos seus membros e concomitantemente que se assegure
que a operagdo é indcua para o patrimoénio social ou que a operacao se efetua em condigdes de

mercado transparentes em todo 0 processo.

4. Ordenamento juridico italiano

No direito italiano, o artigo 2391, comma 4, do codice civil®’

prescreve a responsabilidade
do administrador pelos danos que tenha causado a sociedade por ter utilizado em beneficio
préprio ou de terceiros dados, informacBes ou oportunidades de negdécio obtidos no exercicio
das suas funcdes. Pese embora o preceito ndo exija a obrigacdo de o administrador informar a
sociedade acerca da oportunidade de negdcio em causa e do seu interesse pessoal no respetivo
aproveitamento, a doutrina italiana considera que esse dever & corolario necessario da

previsdo legal de responsabilidade no caso da utilizacdo em beneficio préprio®

5. Ordenamento juridico portugués

No ordenamento juridico portugués assume-se de igual forma a preocupacdo em
determinar quando é que na relacdo entre a sociedade e o administrador se deve considerar
que a oportunidade é pertencente a sociedade. Na pratica, o que nos propomos aferir consiste
em percecionar quando € que o principio da boa fé impde que o administrador ndo se aproprie
de uma determinada oportunidade de negocio, devendo oferecé-la a sociedade, por

imperativos de lealdade para com ela.

No entendimento de que existem quatro situacdes tipicas de violagdo do dever de nao
apropriacdo de oportunidades de negécios societarias temos PEDRO CAETANO NUNES™, que

nos oferece 0s seguintes casos:

1. A celebracdo de um negocio vantajoso de que se teve conhecimento em virtude do
exercicio de func@es, incluindo-se aqui qualquer situacdo ocorrida que surja associada
ao exercicio de funcdes, quer seja uma proposta contratual ou um convite a contratar
dirigido a sociedade, quer uma qualquer negociacdo operada em seu nome;

2. A celebracdo de um negocio vantajoso com utilizacdo de informacdo privilegiada ou

de patriménio ou de pessoal da sociedade, estando aqui integradas as situacdes em

> Disponivel em: http://www.altalex.com/documents/news/2014/12/05/societa-per-azioni
% Ribeiro, Maria F.S. (2011), ob. Cit., p. 40e 41.
% Nunes, Pedro Caetano, ob Cit., p. 101.
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que, por virtude de informacdo privilegiada, utilizacdo do pessoal ou do patriménio da
sociedade, o administrador tomou conhecimento daquela oportunidade;

3. A prética de um ato isolado de concorréncia, englobando tanto os casos de atos
praticados no ambito da atividade exercida pela sociedade, como por aquela que
planeia exercer. Estdo também abrangidos quaisquer atos de concorréncia
relativamente a infraestruturas e aos meios de producdo em geral — incluindo a
aquisicdo pelo administrador dos terrenos continuos a fabrica, quando a sociedade
visava expandir as suas instalacoes.

4. A celebracdo de um negocio que oferecia a sociedade ganhos sinergéticos relevantes.
Abrange-se aqui qualquer oportunidade que, ainda que ndo se integre no ambito da
atividade exercida (ou que espera exercer) pela sociedade, apresenta alguma conexao
com esta, de tal modo que se aproveitada pela sociedade geraria ganhos sinergéticos

de relevo®.

Pelo nosso lado, e acrescentando ao leque de situacGes em que o administrador viola o
dever de ndo apropriacéo, entendemos que ao administrador ndo sera possivel legitimar-se na
alcada de uma débil situacdo financeira da sociedade conquanto esta intrinseco na sua funcao
enquanto administrador encetar todos os esfor¢os e mecanismos para que essa situagdo nao se
alastre nem perdure. Do mesmo lado, ndo acompanhamos o entendimento de que 0s
obstaculos legais sirvam de defesa para o aproveitamento da oportunidade de negdcio
societaria na medida em que o administrador, na esséncia das suas funcdes € incentivado a
ultrapassar esses obstaculos legais no que concerne a situa¢fes problematicas da sociedade, e
mais ainda quando esta situacdo configura claramente um desincentivo a uma atuacao leal e

isenta de conflito de interesses por parte do administrador.

Defende o autor, escudando-se no diferente grau de intensidade entre administradores
executivos e ndo executivos, que estes Ultimos por terem uma menor dedicacdo a sociedade
estdo legitimados a aproveitar-se das oportunidades de negdcio societarias nos casos padrao
(que atras evidenciamos). Apenas se justificara a imposi¢do de ndo apropriacdo quando a
celebracdo de um negdcio para si seja vantajosa seja baseada em informacédo privilegiada ou

no patriménio da sociedade. Nesta linha de raciocinio acrescenta o autor que a préatica de um

% Por todos os exemplos oferecidos acrescente-se que a violagdo do dever de néo apropriacio
das oportunidades de negdcio societarias ocorre também quando a oportunidade seja utilizada
por interposta pessoa.
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ato isolado de concorréncia por parte do administrador ndo executivo ndo se Ihe deva ser
assacada nenhuma responsabilidade por se ter apropriado de uma oportunidade de negdcio

societaria.

A argumentacdo subjacente a esta posigdo firma-se na menor extensdo do dever de

lealdade que é, no entendimento do autor, aplicado aos administradores ndo executivos.
Salvo o devido respeito, ndo podemos concordar com tal entendimento.

Como linha argumentativa que suporta a nossa opinido evidenciamos a falta de distingdo
legal que opere nesse sentido; ndo existindo nas configuraces genéricas ou especificas dos
art. 64.%, n.°1; 397.° e 398.° CSC tal abordagem. Apela-se antes no sentido de uma solucao
uniforme no ordenamento juridico portugués e ndo a uma solucdo que distinga o que ainda

nao se delineou concretamente.

Aqui chegados, a questdo que impera, a nossa ver, é a seguinte: existira necessidade de

regulamentacdo expressa para 0s casos sub judice?

Seguro € que inexiste regulamentacdo no campo legislativo no que diz respeito ao dever

de nédo apropriacdo de oportunidades de negdcio societarias.

Por outro lado, também é verdade que este dever consiste numa concretizacdo do dever de
lealdade que por sua vez € imposto pela boa fé visando evitar os conflitos de interesses entre a
sociedade e o administrador. Assim, a base legislativa que encontramos assenta nos deveres
genéricos dos art. 64.° CSC e 762.°, n.° 2 CC.

Contudo, ndo nos coibimos de abordar de forma sucinta possiveis tentativas de resposta
firmadas em deveres especificos que se alinham paralelamente a obrigacdo de néo
apropriacdo de oportunidades de negocio societaria; sdo elas: i) a obrigacdo de ndo
concorréncia e, ii) o abuso de informacdo privilegiada — ambas com consagracao legal

expressa no CSC.

Propomo-nos com a analise que se segue melhor compreender as eventuais delimitacGes
necessarias dos deveres de ndo apropriacdo de oportunidades de negdcio por parte dos

administradores.

6. A obrigacio de nao concorréncia
A obrigacdo de ndo concorréncia que impende sobre os administradores merece a sua

consagracao legal nos seguintes preceitos onde se Ié:
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v Para as sociedades em nome coletivo Ié-se no art. 180.°, n.° 3 CSC (Proibicdo de

concorréncia e de participacéo noutras sociedades):

“Entende-se como concorrente qualquer atividade abrangida no objeto da sociedade,

embora de facto ndo esteja a ser exercida por ela.”
v’ Para as sociedades por quotas lé-se no art. 254.° (Proibicao de concorréncia)

1 - Os gerentes ndo podem, sem consentimento dos sécios, exercer, por conta prépria ou

alheia, atividade concorrente com a da sociedade.

2 - Entende-se como concorrente com a da sociedade qualquer atividade abrangida no
objeto desta, desde que esteja a ser exercida por ela ou o seu exercicio tenha sido deliberado

pelos socios.

3 - No exercicio por conta propria inclui-se a participacéo, por si ou por interposta
pessoa, em sociedade que implique assuncéo de responsabilidade ilimitada pelo gerente, bem
como a participacao de, pelo menos, 20% no capital ou nos lucros de sociedade em que ele

assuma responsabilidade limitada.

4 - O consentimento presume-se no caso de 0 exercicio da atividade ser anterior a
nomeacao do gerente e conhecido de sécios que disponham da maioria do capital, e bem
assim guando, existindo tal conhecimento da atividade do gerente, este continuar a exercer
as suas fungdes decorridos mais de 90 dias depois de ter sido deliberada nova atividade da

sociedade com a qual concorre a que vinha sendo exercida por ele.

5 - A infracdo do disposto no n.° 1, além de constituir justa causa de destituicéo, obriga o

gerente a indemnizar a sociedade pelos prejuizos que esta sofra.

(...)
v Para as sociedades andnimas |é-se no art. 398.%, n.° 5 (Exercicio de outras funcoes)
uma aproximacéo ao art. 254.°

“Aplica-se o disposto nos n.os 2, 5 e 6 do art. 254.°”%

Ora, seja por representante ou pessoalmente, o administrador exerce uma atividade
concorrente por conta propria quando o faz em seu nome e no seu interesse como bem

assinala o n.° 3 do art. 254.°. Bem assim, 0 mesmo preceito alarga as situacfes em que o

® Negrito e italicos nossos.
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administrador atua por conta prépria abarcando 0s casos de participacdo em sociedades
estabelecendo que “por conta propria inclui-se a participacdo, por si ou por interposta pessoa, em

sociedade que impligue assuncdo de responsabilidade ilimitada pelo gerente, bem como a

participacdo de, pelo menos, 20% no capital ou nos lucros de sociedade em que ele assuma

responsabilidade limitada.”. De resto, exercerd atividade concorrente por conta alheia o
administrador que atue por conta e no interesse de um terceiro incluindo-se aqui as situacoes
em que o administrador exerce de forma simultanea cargos de administragdo em duas ou mais

sociedades concorrentes.

Ora, nos mesmos preceitos se |é que a atividade concorrente pode ser autorizada mediante
deliberacdo dos s6cios. Esta ratificagdo (consentimento posterior) do exercicio de atividade
concorrente traduz-se no efeito Gtil da renlncia a indemnizacdo que a sociedade poderia
exigir. Por seu turno, a renuncia ao direito de indemnizagéo esta sujeito aos condicionalismos

do art. 74.2, n.° 2 onde se |&:

“A sociedade s6 pode renunciar ao seu direito de indemnizacéo ou transigir sobre ele mediante

deliberacéo expressa dos socios, sem voto contrario de uma minoria que represente pelo menos 10%

>

do capital social; 0s possiveis responsdveis ndo podem votar nessa deliberagdo.’

Estamos assim em condi¢cdes de formular a seguinte questdo: Se a ratificacdo tem o efeito
pratico da renuncia ao direito a indemnizacdo, entdo poderemos equacionar a aplicacéo
analdgica dos condicionalismos do regime da obrigacdo de ndo concorréncia a obrigacdo de

ndo apropriacdo de oportunidades societarias.

Se opormos opinido afirmativa a esta questdo, entdo o exercicio da atividade concorrente
estaria condicionada a deliberacdo da coletividade dos socios sem voto contrario de uma
minoria que represente pelo menos 10% do capital social. Significaria que a competéncia para
a autorizacdo (prévia) de atividade concorrente exercida pelo administrador nas sociedades
anonimas teria de ser consentida pela coletividade dos sécios aplicando analogicamente o
instituido no n.° 3 do art. 398.° CSC.

Por outro lado, sempre se diga que no caso de violagdo deste dever é gerada
responsabilidade obrigacional prevista nos termos dos art. 72.°, 254.° e 398.°, todos do CSC e
ainda ndo se deve olvidar que a concorréncia configura justa causa de destituicdo dos

administradores.
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Por fim, podemos também debater a questdo de saber se a pratica de um ato isolado de
concorréncia é ou ndo bastante e significativo para que se possa considerar o dever de ndo
apropriacdo de negdcios societarios. Pelo nosso lado entendemos que sim conquanto este ato
isolado é suficiente para que se possa refletir na esfera da sociedade concorrida repercussdes
designadamente econémicas. Serd sempre, em nosso entendimento, um aproveitamento

indevido de oportunidade de negdcio que viola também o dever de lealdade.

7. Utilizacao de informacao privilegiada

Por informacdo privilegiada entende-se a informagdo que ndo é do dominio publico;
configura informacao que é reservada do ponto de vista do seu conhecimento. Assim, o dever
de ndo apropriacdo de oportunidades de negdcio societarias pode também ser infringido
quando o administrador celebra um negocio que Ihe seja vantajoso sob a al¢ada da utilizacéo
da informacéo que ele detinha por forca das fun¢bes que desempenha.

Encontra consagracdo legal nos art. 449.°; 450.° CSC e ainda no 378.° CVM.

Numa primeira abordagem, como alias ja a referimos, incluem-se as situacdes em que 0
conhecimento das informagdes privilegiadas advém do exercicio das funcbes de

administrador em que se visa proteger a sociedade da atuacéo dos insiders.

Consta do art. 449.° CSC que o insider deve “indemnizar os prejudicados, pagando-lhes
quantia equivalente ao montante da vantagem realizada”. Quando inexistam prejudicados, a

indemnizacdo sera entregue a sociedade, como se Ié na parte final do mesmo artigo.

O recurso a expressao “quantia equivalente ao montante da vantagem realizada” comporta
duas situacdes: a primeira compreende uma remissao para o instituto da responsabilidade civil
e, a segunda € que ndo indica qualquer quantia de indemnizacdo, podendo entender-se ser do

senso comum que a “quantia” corresponda ao montante dos danos sofridos.

Por outro lado, ndo é pacifico que possamos configurar no art. 449.° CSC um campo de
aplicacdo da responsabilidade civil. O primeiro problema consubstancia-se no facto de
considerarmos que quando ndo existam prejudicados, a indemnizacdo devera ser paga a
sociedade, fazendo que a tonica deixe de estar na prova do dano para passar a estar na

obrigacdo de restituir®®. E, por outro lado, o facto de a “quantia equivalente ao montante da

%2 Siméo, Jorge André Carita (2014), ob. Cit., p. 176.
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vantagem patrimonial realizada” poder ser superior ao dano verificado, parece divergir do
instituto da responsabilidade civil.

Ora, dado que o fito do instituto da responsabilidade civil se baseia na remocao do dano,
se optarmos pelos entendimentos atras expostos facilmente nos apercebemos que a finalidade

é outra que ndo a remocao do dano.

No caso do insider trading, os danos provocados ao mercado de valores mobiliarios e aos
investidores sdo mais faceis de identificar do que os danos provocados individualmente a cada
contraparte do insider. Deste modo, pode pensar-se nos danos provocados pelo abuso de
informacdo privilegiada como danos difusos, em que a funcdo punitiva e preventiva da
responsabilidade civil se pode revelar mais Gtil do que a funcdo ressarcitdria. Tendo em conta
0 enriquecimento do autor do facto ilicito e culposo e, estando aqui em causa pessoas
coletivas, dificilmente se lograria fazer alguma prova se se encarasse a responsabilidade civil
como mera reparacao dos danos do lesado. Deste modo, o art. 449.° CSC pretende justamente
evitar este enriquecimento por parte do insider, obrigando-o a pagar “quantia equivalente ao
montante da vantagem patrimonial realizada”. Nesta norma, evidencia-se uma funcéo

compensatéria complementada com uma funcéo punitiva e preventiva®.

% Idem, ibidem, p. 176.
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Posicao adotada

Entendemos que o ordenamento juridico portugués deve pautar-se, a proposito desta
temética, pela preocupacdo de saber quando € que, na relacdo entre a sociedade e 0 seu
administrador, se deve considerar que uma determinada oportunidade de negdcio pertence a
sociedade. Nao existindo previsdo legal expressa no regime societario adensa-se a incognita e
0 problema no sentido de identificar a violagéo do dever de ndo apropriacdo de oportunidades
de negocio societarias. Havera aproveitamento quando a oportunidade seja utilizada pelo
administrador ou por interposta pessoa.

Entendemos que o administrador ndo podera usar em sua defesa o facto de existirem
impedimentos financeiros ou obstaculos legais ao aproveitamento daquele negécio, devendo
até encetar os esfor¢os que entenda por necessarios visando o melhoramento da situacéo da
sociedade ultrapassando eventuais obstaculos existentes. Assim, nenhum destes
entendimentos podera legitimar o afastamento da proibicdo de aproveitamento de uma
oportunidade de negdcio societaria, por redundar num claro desincentivo a atuagédo leal e

isenta por parte dos administradores.

N&o consideramos que exista uma menor intensidade do dever de lealdade no que diz
respeito aos administradores ndo executivos dado que nenhuma das consagracées legais opera
tal distincdo — ex vi art. 64.°, n.°1; 397.° e 398.° CSC.

Entendemos igualmente que o ato isolado de concorréncia deve estar sujeito ao dever de
ndo concorréncia expresso no art. 398.° CSC. Contudo, ndo olvidamos que existe uma zona
em que se entrecruzam o dever de ndo apropriacdo de oportunidades de negdcio societarias e
o0 dever de ndo concorréncia. Com efeito, a pratica de um ato isolado de concorréncia pode
constituir quer uma violacdo do dever de ndo concorréncia, quer uma violacdo do dever de

ndo apropriacdo de oportunidades de negocio societarias.

Assim, percorremos as hipoteses em que se poderia aplicar o regime da obrigacdo de ndo
concorréncia e do abuso de informacdo privilegiada aos casos de aproveitamento de
oportunidades societarias. Estes dois conflitos de interesses levaram-nos a concluir que,
independentemente da teoria adotada, deve existir uma obrigacdo do administrador de restituir
tudo aquilo que indevidamente recebeu, devendo ser em primeira linha a sociedade a credora

dessa obrigacao.
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Em sintese: devemos entender que uma oportunidade de negdcio pertence a sociedade
quando ela seja conhecida pelo administrador por forca do exercicio das suas funcfes ou,
ainda que sejam conhecidas pelo administrador por outro meio, sejam conexas com a
atividade que vira a exercer no futuro, desde que o administrador conheca ou ndo deva
desconhecer o alargamento da atividade societaria. Indeferimos os argumentos assentes na
impossibilidade de aproveitamento da oportunidade pela sociedade por razdes financeiras ou
comerciais € 0 mesmo se diga a respeito das limitacdes que decorram do objeto social da
sociedade.

Assim, somos da opinido, e salvo melhor doutrina, que o ordenamento juridico portugués
merece uma atencao especifica para uma tematica de indole pouco esclarecedora no sentido

de concretizar uma solugdo univoca no sistema.
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CAPITULO
I11

Covenants
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COVENANTS

1. Introducao
Continuando a ter como pano de fundo da nossa dissertacdo os conflitos de interesses,

vejamos agora o conflito existente entre acionistas e credores externos a sociedade.

As sociedades comerciais dispdem tipicamente de duas formas de se financiarem: ou

recorrem a capitais préprios ou recorrem a capitais alheios.

Os fornecedores dos capitais proprios serdo 0s acionistas que, por contrapartida desse
financiamento, adquirem participacdes sociais como seja direito de voto ou o direito a

participar nos lucros e nas perdas dos resultados financeiros da sociedade.

Ja& o recurso ao financiamento através de capitais alheios estd adstrito a remuneragéo fixa
que é esperada num determinado momento que, a mais das vezes, foi acordada pelas partes.
Esta, neste tipo de financiamento, inerente o risco do crédito atinente a possibilidade da
sociedade que se esta a financiar tornar-se incapaz de fazer face as responsabilidades

assumidas.

Assim, atento ao risco de crédito inerente ao financiamento e o conflito de interesses entre
0s acionistas e credores da sociedade surgiu a necessidade de clausular a aposicdo de

covenants nos contratos de financiamento.

Os covenants impoem determinadas acdes de conduta no que diz respeito ao governo das
sociedades que tém necessidade de financiamento, impondo determinadas obrigacfes como
seja a informacdo sobre as contas, a inibicdo da adocdo de certos comportamentos, entre

outros.

O intuito da aposicdo dos covenants nos contratos de financiamento € ainda o de alinhar os
interesses entre quem se financia e quem ¢ financiado traduzindo-se assim num sistema de
incentivos. Ora veja-se, por exemplo, o direito de resolucdo do contrato que assiste ao credor
faz com que sobre a sociedade financiada recaia a ameaca da eventual perda do financiamento

no caso de incumprimento das suas obrigacdes.

Neste sentido, a entidade que oferece o financiamento a sociedade visada tera todo o
interesse em exercer um certo nivel de controlo sobre esta. Destarte, perante meros indicios de

incumprimento das obrigacGes que se assumiram, o credor podera impor obrigacdes e
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cedéncias a sociedade financiada podendo, inclusivamente, renegociar o contrato adaptando
condicBes que lhe sejam mais favordveis. Poderd impor comportamentos e condigdes a
sociedade que celebre determinado negécio e se abstenha de concretizar outros, podera
obrigar a sociedade a adotar determinada opc¢éo e proibi-la de optar por outra que lhe pareca
menos vantajosa do ponto de vista do cumprimento das suas obrigacdes.

Ora toda esta atuacdo é do ponto de vista do credor - da entidade que cedeu o

financiamento a sociedade que a ele recorreu.

O conflito de interesses que aqui se avista é de facil percecdo: a sociedade financiada tem
por prioridade o retomar da sua atividade social, do seu objeto social com vista a laborar e a
atuar no mercado como verdadeiro agente competitivo. Por outro lado, a entidade financeira —
o0 credor — quer ver o crédito devolvido; restituido nas condi¢cdes em que foi acordado naquele
contrato de financiamento. Assim, a atuacdo do credor pode levar a que a sociedade possa ter
de tomar decisdes no seio do seu governo que ndo serdo para si as mais vantajosas; sao antes
aquelas que o credor imp6s mediante os covenants que contratualizou determinando certas
atuacbes e omissdes que visam a restituicdo do crédito concedido nas condi¢bes acordadas
ndo sendo prioritaria a satde financeira e a estabilidade da sociedade financiada como agente

de mercado na sociedade.

Os interesses sdo desta forma divergentes e 0s comportamentos terdo de ser,

necessariamente, compaginaveis.

O fim social do credor é na grande maioria das vezes diverso do da empresa financiada,
verificando-se conflito de interesses, pelo que o que nos propomos neste estudo é enquadrar

juridicamente estes conflitos por forma a salvaguardar os interesses.

Inexistindo no ordenamento juridico portugués previsdo legal para este tipo de situacdes
importa averiguar da existéncia de um mecanismo de tutela dos interesses em causa que se

revele adequado.

2. Do contrato de financiamento
Como nos ensina MENEZES CORDEIRO™ o financiamento através de capital alheio implica

0 nascimento de uma relacdo juridica entre a sociedade financiada e o credor passando a

® Cordeiro, Menezes (2008), Manual de Direito Bancario, 3.2 edicdo, Almedina, Coimbra, pp.
528 — 529.
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sociedade a ser responsdvel pela devolugdo integral e pontual do capital financiado no

momento do vencimento das obriga¢des — que usualmente é acordado entre as partes.

O risco de crédito inerente a concessdo do financiamento é muitas vezes mitigado através
do aumento da remuneracdo ou através da insercdo de clausulas nos contratos de

financiamento, designadamente, os covenants.

Ora, com base no pressuposto do desequilibrio contratual existente entre quem financia e
quem € financiado sob a alcada de um risco de incumprimento, propomo-nos identificar
algumas situagdes em que por parte dos conselhos de administracdo sejam desencadeados
comportamentos oportunistas bem como 0s mecanismos que sejam inseridos nos contratos de

financiamento por forma a mitigar o risco de crédito inerente a estes contratos.
2.1 - O risco de crédito

Das nogdes necessariamente presentes que temos dos ensinamentos da contabilidade
empresarial, sabemos que a entidade que financia, ao conceder o crédito assume um risco de
crédito conguanto ndo antecipa com certeza o retorno do capital investido. Consequéncia do
aumento do risco de incumprimento do crédito surge na esfera do financiador o incentivo de
aumentar valor da remuneracdo associada ao financiamento uma vez que a que tera sido

inicialmente prevista pode tornar-se insuficiente para cobrir esse risco.

Justifica-se desta forma a pretensdo legitima do credor querer monitorizar a empresa
financiada, as suas politicas de investimento e o0 seu comportamento de uma forma global ao
longo da duracdo daquele contrato. Ndo podemos olvidar o comportamento inusitado, mas
ndo improvavel, da empresa financiada adotar condutas que a prejudiquem de forma
propositada para que possa legitimar-se no incumprimento das obrigacdes assumidas. Dai que
do lado do credor surja a necessidade de limitar contratualmente o comportamento dos

responsaveis da empresa financiada.

Ha que salientar que a remuneracao dos credores € fixa, ndo variando em funcédo dos
resultados favoraveis ou desfavordveis da sociedade financiada. Ndo obstante, os acionistas
da empresa financiada terdo um maior interesse face aos credores em que a empresa se
aventure em projetos mais ousados com vista a potenciar a situacdo econdmica da empresa,

consolidando-a, e tornando-a capaz de cumprir as suas obrigacoes.

Daqui resulta claro o primeiro conflito de interesses entre acionistas e credores — a politica

de investimento.
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Certo é também que a medida que a empresa se aproxima de um cenério de insolvéncia a
existéncia de conflitos de interesses torna-se mais gravosa na medida em que a realizagéo de
investimentos arriscados pode significar ganhos suficientes para a sociedade se reabilitar e 0s
acionistas poderem ver as suas participacdes valorizadas e os lucros distribuidos, sendo certo
que em caso de perdas, 0s acionistas ndo perderdo mais do que perderiam em caso de
insolvéncia — dada a responsabilidade limitada. Por outro lado, os credores poderdo ver
frustrada a expectativa do retorno do capital por os investimentos levados a cabo pela
sociedade deteriorarem ainda mais o valor da empresa e, consequentemente o valor dos

ativos®®.

Outro cenédrio possivel de aumentar o risco de crédito consiste na hipotese da empresa
financiada recorrer a um outro financiamento — contratacdo de nova divida. Aqui, 0s
resultados gerados pela sociedade financiada terdo de satisfazer o reembolso do credor

primario e ainda o crédito da nova divida contratualizada.

As repercussdes da contratualizacdo de nova divida serdo tanto maiores quanto a nova
divida tenha um menor grau de subordinacdo ou maior nimero de garantias reais, obrigando a
empresa financiada a reembolsar o capital e entregar a remuneracdo ao novo credor antes de o
fazer em relacdo ao credor originario. Destarte, implica esta hipotese um aumento do risco de

crédito e uma perda de valor dos direitos do primeiro credor.

Ora, estas e outras situacOes de conflito de interesses entre aqueles que sdo proprietarios
da empresa — 0s acionistas — e 0s credores, levou a que surgisse a necessidade de os credores
protegerem a sua posicdo contratual salvaguardando-se de eventuais comportamentos
prejudiciais da empresa financiada que frustrem o reembolso do capital. A materializacdo
desta forma de protecdo surge efetivamente através dos covenants apostos aos contratos de
financiamento visando mitigar a alteracdo do risco de crédito ao longo da vigéncia do
contrato, antecipando simultaneamente mecanismos de resposta para essa alteracao, caso ela

se verifique®®.

% Brito, Raquel Capa (2011), A ingeréncia do credor controlador no governo societario -
Consequéncias e mecanismos de restabelecimento do equilibrio entre as partes, Univerdade
Catolica Portuguesa: Dissertacdo Mestrado, p. 11.

% No fundo, é este o entendimento da Teoria da Agéncia aplicada aos covenants. Os acionistas e
os credores tendo interesses divergentes entre si estipulam a aposicdo de covenants aos
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2.2 - Os covenants como alinhamento de interesses

Sabido € j& que os covenants consistem em clausulas contratuais que impdem a
sociedade financiada certas obrigacGes que mitigam ou tendem mitigar os conflitos de

interesse.

Existem condicionantes que determinam a intensidade dos covenants que séo apostos aos
contratos e financiamento. O financiador ha de determinar maior intensidade nas obrigacdes
que impde dependendo do valor do crédito em questdo, da taxa de juro que seja exigida, pelo
periodo de vigéncia do contrato, das garantias que lhe estejam associadas e, por ultimo mas
ndo menos importante, dependera necessariamente da capacidade negocial de cada uma das

partes em questao.

Assim, 0s covenants serdo negativos se o credor obrigar a sociedade financiada a abster-se
de praticar determinada conduta, e serdo covenants positivos se aquele impuser que a

financiada pratique aquele(s) ato(s) determinados.

Como alguns exemplos tipicos de covenants apostos aos contratos de financiamento®’
verifica-se a obrigacdo de reporte de informacdo na medida em que a empresa financiada se
obriga a informar o credor das suas contas, convenientemente auditadas, resultados do
exercicio e quaisquer outros exigidos pelo credor que se relacionem com as suas obrigacdes.
O credor pode igualmente impor um nivel de solvabilidade minimo que garanta o pagamento
da divida e pode ainda impor a sociedade financiada o impedimento de alienacdo dos seus
ativos sem prévia autorizacdo do credor bem como pode impedir a alteracdo do objeto social
da sociedade quando se preveja uma afetacdo negativa do negdcio que coloque em causa a sua
situacdo financeira. Da mesma banda pode ainda o credor impedir que a financiada preste

novas garantias a favor de outros credores.

N&o obstante as imposicdes de que o credor dispde no desenho contratual dos contratos de
financiamento, ndo se olvide o acesso a informacao privilegiada que o credor tem porquanta a
intensidade do seu imiscuir no governo da sociedade. A verdade é que o credor, ao impor ou

por poder impor tais regras e condicionantes a financiada, fica detentor de informacéo de que

contratos de financiamento. Caso assim ndo sucedesse dobrariam as hipéteses de os acionistas
atuarem de modo a beneficiar os seus interesses, prejudicando os credores.

% Vide, por todos, Ferran, Ellis (2008) Principles of Corporate Finance Law, 1.2 edi¢do, Oxford
University Press Inc., Estados Unidos da América, pp. 328 — 339.
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nenhuma outra sociedade obtém. O credor monitoriza desta forma a empresa financiada
podendo até antecipar o possivel incumprimento das obriga¢fes contratuais. Perante tal
cenario, o credor podera fazer uso do seu direito de resolucdo do contrato exigindo o
vencimento antecipado da obrigacdo de pagamento e assim redefinir a sua posicdo de
vantagem ao sabor das condicionantes da sociedade financiada e 0s seus comportamentos.
Com o acesso a informacdo sobre a sociedade financiada, o credor reduz o risco do crédito na
medida em que controla as decisdes de financiamento e investimento da sociedade. Esta
posicao de “poder” pode e deve colocar o credor numa situagdo privilegiada em que consegue

delimitar as situaces em que poderé exercer o seu direito de resolucéo®.

2.3 - Validade dos covenants no ordenamento juridico portugués

Atenta a autonomia privada que rege o Direito Civil portugués — art. 405.° CC-, o
ordenamento juridico faculta as partes o direito de incluirem nos contratos as clausulas que
Ihes aprouver e que regerdo a vigéncia de um determinado contrato. O pressuposto é que se

estabelecam livremente as regras dentro dos limites que o direito estabelece.

Os covenants, enquanto clausulas apostas aos contratos de financiamento, consubstanciam
formas de alinhar os incentivos das partes no contrato de financiamento, evitando o risco de

aproveitamento de qualquer uma delas.

Assim, salvo melhor entendimento, ndo ha no ordenamento portugués nada que impeca as
partes de estipularem livremente o contetdo negocial do contrato de financiamento pelo qual
se vdo reger, nem tdo pouco nada que impeca o credor de impor condutas positivas e

negativas, de atuacdo ou omissdo de condutas.

Contudo, a aposicdo das clausulas em apreco pese embora nos pareca permitida, nao
significa que dai advenha uma legitimacéo de condutas oportunistas ou abusivas por parte dos
credores. Por isso, vejamos agora algumas dessas condutas que o credor podera adotar por

forma a maximizar o seu investimento.

% Brito, Raquel Capa (2011), ob. Cit., p. 16.
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3. A doutrina e a jurisprudéncia

A doutrina e jurisprudéncia portuguesa ndo se debrugaram ainda com a intensidade que a
norte americana tem dedicado porventura por falta de sindicabilidade destes contratos. Na
jurisprudéncia norte americana o0 assunto tem sido debatido e estudado dentro do seio da
corporate governance, mas € no ordenamento juridico portugués que precisamos de encontrar

solugdes e respostas.

A elas nos dedicaremos de forma sucinta neste ponto do nosso estudo.

3.1. Relacao de agéncia

Poderia equacionar-se a corelacdo entre a existéncia de um credor, uma empresa
financiada e uma posicdo assumidamente de controlo por parte do credor como uma relagéo
de agéncia em que a empresa financiada figura como agente do principal que serd o credor.
Esta tese defende que o controlo do processo de decisdo da empresa financiada, pelo credor,
torna a empresa e a sua administracdo agentes do credor, na medida em que atuam deste e no
seu interesse. Destarte, consideram que o credor deve estar sujeito a deveres de lealdade nos

mesmos termos que o principal®®.

Ora, ndo acompanhamos tal entendimento conquanto a destringa entre o contrato de
agéncia e o contrato de financiamento nos parece evidente. O agente, no ambito de um
contrato de agéncia, atua por conta do principal e os atos que praticar nessa ordem de
representacdo irdo repercutir-se na esfera do principal — 0 agente prossegue os interesses do

principal, atuando nesse sentido como bem refere PINTO MONTEIRO™®.

No ambito do contrato de financiamento, as partes — credor e sociedade financiada — ndo
deixam de prosseguir 0s respetivos objetos sociais, que ndo se interlacam nem se confundem.
Ainda que se atente a forte ingeréncia do credor no seio decisorio da sociedade financiada,
nada obsta a que os fins sociais de ambas se imiscuam. A relacdo do contrato de
financiamento ndo se pauta pelos mesmos principios da relacdo de agéncia porquanto nesta é

pretendida a atuacdo do agente no interesse do principal, a0 passo que na relacdo de

% vVasconcelos, Pedro Pais, Responsabilidade civil dos gestores das sociedades comerciais, p.
13 refere que esta concegéo integra o sistema da shareholder primacy.

" Monteiro, Anténio Pinto (2007), Contrato de Agéncia, anotacdo, 6.2 edicdo, Almedina,
Coimbra, pp. 51 — 52.
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financiamento o que se pretende é diferenciar as esferas de interesse e de atuacdo de cada um

dos intervenientes.

3.2. Submissao a deveres de lealdade
Autores como ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, entendem que “caso o controlo exercido
pelo mutuante seja equiparavel ao controlo exercido pelos acionistas, ndo hd como recusar a

- : 7
sujeicao de uns e de outros a deveres de lealdade equivalentes™"".

De facto, o credor que assim se comporte assume a posi¢do de um verdadeiro insider que
pode facilmente ter interesse em instrumentalizar a sociedade, prejudicando os restantes
stakeholders, como o titular de participacdo social em relacdo aos demais acionistas. Assim,
face as responsabilidades assumidas neste tipo de comportamento devem o0s deveres de
lealdade também aplicar-se aos credores com capacidade para influenciar o processo de

deciséo da empresa financiada.

Desta forma, eventualmente servindo-se dos meios da empresa financiada para prosseguir
0s seus proprios fins e interesses, violando os deveres de lealdade a que esta vinculado,

responderia pelos prejuizos que causar como se de um sOcio se tratasse.

Na mesma linha, entende a autora que a imposicao de deveres de lealdade aos credores
nestas circunstancias resulta da sua especial ligacdo entre eles e a empresa financiada, tendo
em conta a sua capacidade de imiscuir no seu seio decisério encontrando-se em posicao de
causar danos ou prejuizos nas exatas medidas em que um socio controlador o poder fazer.
Conclui assim a autora que o credor controlador se encontra vinculado aos deveres de
lealdade como se de um socio se tratasse designadamente ficando vinculado a omisséo de
condutas que provoquem atuac¢Ges danosas bem como a vinculagdo a prossecucdo do fim ou

interesse social da sociedade financiada’?.

Ora, com o devido respeito ndo podemos acompanhar o entendimento da autora. E sabido
que os acionistas de uma qualquer sociedade quando tomaram a decisdo de se unir ou de se
associarem, fizeram-no com a intencdo especifica e determinada de prosseguir um fim

comum. A sua atuacdo € una e conjunta ndo sendo expectavel que adotem condutas no sentido

™ Oliveira, Ana Perestrelo (2009), “Os credores e 0 governo societario: deveres de lealdade para
os credores controladores?”, in Revista de Direito das Sociedades, nUmero 1, Almedina, ob.
cit., p. 131

"2 Idem, ibidem, pp. 126 — 133.
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de prejudicar esse fim comum. Por isto, a categoria ou estatuto de socio tem inerente um
conjunto de direitos e deveres que lhe permitem participar de forma (necessariamente) ativa
em todos os processos de decisdo que determinam o rumo da sociedade. Tanto assim é que 0s
deveres de lealdade dos acionistas e a sua eventual exoneragdo em caso de incumprimento
encontram fundamento “na protecdo do fim do contrato social” — art. 241.° e 242.° CSC. A
associacdo necessaria dos deveres de lealdade aos acionistas tem como intuito o alinhamento
de interesses entre 0s acionistas e entre estes e a sociedade para as eventuais condutas
abusivas possivelmente adotadas pelos sdcios que prossigam interesses individuais. Destarte,
assegura-se que a conduta do sdcio ndo se afasta consideravelmente daquele que é o seu

comportamento normal e expectavel.

Ora, a especial relacdo que supra referimos do entendimento de ANA PERESTRELO DE
OLIVEIRA advem precisamente deste tendencial alinhamento de interesses entre os acionistas e
a sociedade. E expectavel que o socio adote condutas pautadas pela boa fé omitindo toda e
qualquer acdo que prejudique a sociedade e 0 seu interesse social. Parece-nos entdo liquido
que ndo ¢é esta a relacdo que subjaz a relacdo que contratualmente se estabelece entre o credor
e a sociedade financiada. Esta é baseada num claro conjunto de interesses que sdo entre si
contraditdrios e que por isso mesmo o contrato de financiamento, nomeadamente através dos

covenants tenta alinhar.

Neste contexto, parece-nos de rejeitar a imposicdo dos deveres de lealdade aos credores
face a sociedade nos exatos termos em que 0s acionistas estdo vinculados. Se levassemos a
cabo tal consideracdo a conclusdo ndo poderia ser outra que ndo a contradicdo na relacéo
existente entre credor e sociedade. Se ponderarmos impor ao credor o dever de lealdade
semelhante ao do acionista entdo estariamos a obrigar o credor a prosseguir ativamente o
interesse social da empresa financiada na certeza de que ndo existe coincidéncia entre ambos.

Assim, estariamos a exigir do credor que prosseguisse um fim social que ndo o seu .

Posto em pratica, o credor que se visse colocado em tal situacdo ficaria sujeito a um
conflito de interesses porquanto ele ndo deixa de estar adstrito ao seu proprio fim social,
sendo que 0s seus acionistas e administradores estariam cumulativamente obrigados a
prosseguir o interesse da empresa financiada e, por isso estariam vinculados a deveres de

lealdade em relacéo a ela.

Acresce ainda uma outra questdo de ordem pratica que se prende com a determinacgédo do

momento a partir do qual poderiamos considerar o credor efetivamente vinculado ao dever de
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lealdade. Se considerarmos esse momento definido pelo juiz, ex post, seria seguramente uma
fonte de incerteza para ambas as partes prejudicando a organizacdo e governo dos Orgaos

societarios.

Assim, redobramos a convicgdo de que a tese ndo colhe, rejeitando assim, salvo melhor
entendimento, a aplicabilidade de deveres de lealdade aos credores, ainda que estes se

comportem como sécios controladores.

4. Negocios usurarios
Face ao exposto, ndo podemos descurar a eventualidade dos contratos aqui tratados se
subsumirem ao art. 282.%, n.° 1 CC. Poderemos reconduzir a pratica do financiamento através

de capitais alheios com aposi¢cdo de covenants aos negdcios usurarios?

Estatui 0 art. 282.° n° 1 do CC na atual redagéo, introduzida pelo DL 262/83 de 16-6, que
“E anulavel, por usura, o negécio juridico, quando alguém, explorando a situacdo de
necessidade, inexperiéncia, ligeireza, dependéncia, estado mental ou fraqueza de caracter de
outrem, obtiver deste, para si ou para terceiro, a promessa ou a concessdo de beneficios

excessivos ou injustificados™’>.

O referido preceito comporta requisitos objetivos e subjetivos.

Como requisito objetivo da usura exige-se o desequilibrio excessivo ou injustificado.
Significa este requisito que para operar a consequéncia da anulabilidade do negécio é
necessaria uma quebra da equivaléncia contratual e é igualmente necessario que essa quebra
se configure como excessiva ou injustificada consubstanciando assim esta norma um duplo

juizo — 0 excesso e a sua injustificacao.

Ora, como bem assinala PEDRO PAIS VASCONCELOS " inexistindo um critério objetivo capaz
de pautar o valor a partir do qual se possa configurar excessivo esse valor, teremos de atender
a normalidade e a tipicidade dos mercados, meio econdémico e social em que aquele contrato
se insere e for celebrado. Verificar-se-a entdo o requisito objetivo da usura quando a relacao

valorativa entre as prestacfes revelar um desequilibrio que exceda os limites normais dos

® Ac. da Relacdo de Lisboa de 22/11/2012, Processo n.° 3309/07.9TBLSB.L1.S1, Relator
Tavora Victor.

™ Vasconcelos, Pedro Pais (2008), Teoria Geral do direito Civil, 5 edi¢do, Almedina Coimbra,
p.627
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padrdes tipicos de valor vigentes no mercado e cumulativamente, que ndo exista causa

justificativa atendivel para esse desequilibrio™.

No que diz respeito aos requisitos subjetivos do art. 282.° CC ha que considerar o requisito

subjetivo atinente ao lesado e o requisito subjetivo atinente ao usurario.

Quanto ao primeiro é exigida a inferioridade do lesado, inferioridade esta que resulta da
interpretacdo cumulativa dos preceitos “situacdo de necessidade, inexperiéncia, ligeireza,
dependéncia, estado mental ou fraqueza de caracter de outrem” referidos no art. 282.°, n.°1
CC. E necessario que o lesado se encontre numa situacdo de inferioridade negocial que se
caracteriza naqueles termos. Entende o mesmo autor’® que deve atender-se & esséncia
daquelas caracteristicas aferindo se o lesado da usura estava numa situacdo tal de
inferioridade negocial que dela resulte para o lesado a inabilidade para compreender o mau
negocio que fazia. N&o incluidas nas situagdes de incapacidade acidental exige-se que sejam
de tal forma intensas que moldem o discernimento do lesado por forma a que este ndo se
apercebesse do mau negocio que estava a fazer ou que seja capaz de Ihe toldar a liberdade que

poderia eventualmente leva-lo a desistir daquele negdcio ou recusar-se a fazé-lo.

Quanto ao requisito subjetivo do usurario atende-se a exploracdo que se exige reprovavel.
Veja-se a este proposito o que se diz num Ac. da Relacéo de Lisboa’’: Para que se verifique a
usura o usurario tem que explorar a situacéo de inferioridade, de necessidade do declarante,

sendo que “explorar” é sinonimo de ‘“‘aproveitar conscientemente”.

Ha, portanto, que haver um consciente e intencional aproveitamento da inferioridade do
lesado e o critério para aferir a reprovacao desse aproveitamento ndo pode pautar-se por outro

que nao seja a boa fé nos termos do art. 227.° CC.

Ora, vistos 0s pressupostos aplicativos das exigéncias preceituadas no teor do art. 282.°, n.°
1 do CC ndo podemos concluir de outra forma que ndo seja a ndo aplicabilidade dos negdcios
usurarios aos contratos de financiamento onde sejam apostas clausulas que condicionam o

comportamento da sociedade financiada — covenants.

™ |dem, ibidem, p. 627.

" |dem, ibidem, p. 627.

T Ac. da Relacdo de Lisboa de 15/03/2012, Processo n.° 131/07.6TCFUN-6, Relator Teresa
Soares;

51




Teoria da Agéncia| Mestrado
2014/2016

Desde logo porque, se por um lado aceitamos que existe um desequilibrio contratual entre
quem financia e quem é financiado, dificilmente podemos configurar que este desequilibrio
seja excessivo ou injustificado porquanto consideramos o critério que atras evidenciamos: a
normalidade e a tipicidade do mercado onde aquele negdcio se insere. E bom de recordar que
estamos a falar de financiamento através de capitais alheios tipicamente obtidos através de
entidades financeiras; entidades estas onde a sua normalidade e tipicidade social se
consubstanciam na atribuicdo de crédito com expetativa de retorno. Desta feita, néo
vislumbramos como configurar que o crédito a que sociedade financiada recorre seja vertido
num desequilibrio que exceda os limites normais dos padrfes do mercado desde logo porque a
financiadora ndo vai colocar em causa o seu risco de crédito (ndo mais que o normal)
atribuindo financiamento em excesso se tiver previamente conhecimento de que ela ndo se
encontra capaz de cumprir as suas obrigagdes. A entidade financiadora atribuira crédito na
medida em que é expectavel que a financiada consiga retribuir. Daqui que ndo nos parece ser
possivel subsumir as clausulas dos contratos de financiamento a quebras da equivaléncia

contratual de onde se retirem beneficios excessivos ou injustificados.

No que toca aos requisitos subjetivos é semelhante 0 nosso entendimento. Diz-se que 0
lesado tem de encontrar-se numa situacao de inferioridade negocial que resulte na inabilidade
para compreender 0 mau negdcio que esta a celebrar. Esta exigéncia ndo se subsume a pratica
normal dos financiamentos. Pese embora as financiadoras oferecerem crédito, a verdade é que
o impulso de o contrair é da sociedade financiada. E a financiada que procura obter crédito
junto das entidades bancérias. A sua situacdo de inferioridade poder-se-4 reconduzir
eventualmente a uma situacdo de pré insolvéncia. Mas ai se diga que o Direito no que diz
respeito a insolvéncia e recuperacdo de empresas ja lhes oferece mecanismos satisfatorios
para que consigam solucionar a sua insolvéncia no mercado pelas melhores formas. O recurso
ao crédito cremos nads, é sempre um recurso consciente e de iniciativa do lesado que pretende
contrair divida. A sua inferioridade negocial, neste cenario, resume-se tdo s a diferenca de
capitais: a financiada precisa do capital e a financiadora tem esse capital. Mas esta situacédo
ndo nos parece susceptivel de configurar uma inferioridade negocial de tal forma que seja

capaz de toldar a liberdade negocial do lesado.

Por fim, o requisito subjetivo atinente ao usurario concretiza-se numa exploracao
reprovavel e num aproveitamento consciente e intencional da inferioridade do lesado.

Vejamos; se por um lado é verdade que a financiadora é quem melhor conhece a situacao
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econdmica do lesado precisamente pelas circunstancias em que é chamada a intervir, ndo é
menos verdade que este conhecimento integra a pratica normal e corrente da atribui¢do de um
qualquer crédito. Quem tem por fim social a remuneracao do capital enceta todos os esforgos
no sentido de atribuir capital a quem esteja em condi¢des de o remunerar nas condigoes

.. . 7
acordadas. Admitimos que o “aproveitamento”’®

é consciente dado que possivelmente
ninguém serd tdo conhecedor da situacdo financeira da sociedade quanto a entidade que esta
prestes a atribui-lhe crédito, porém, afastamos a possibilidade de tal conhecimento se

reconduzir ou subsumir a uma exploracéo reprovavel.

" Justificamos as aspas apostas no termo “aproveitamento” na medida em que refutamos que a
financiadora se esteja a aproveitar porque este € 0 seu objeto social: remunerar capitais.
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Posicao adotada

Mediante a celebracdo de um contrato de financiamento, as partes vinculam-se
reciprocamente as diversas obrigacdes que contratualizam. O incumprimento dessas
obrigacbes pode originar na esfera do credor o direito ao vencimento antecipado do
pagamento podendo ainda nessa mesma altura contabilizar e exigir os juros. Esta faculdade de
que o credor dispde e a decisdo de usufruir deste seu direito esta inteiramente integrado na
autonomia privada das partes e que, por isso, ndo podera ser alvo de nenhum desvalor por
parte do Direito. Refira-se que a exigéncia de condi¢fes contratuais mais favoraveis, de um
maior controlo sobre a politica de investimento ou até da nomeacdo de um administrador
serdo algumas das formas, mediante as quais o credor pode controlar o seu risco de crédito e
assegurar que a situacdo financeira da empresa ndo se degrada. Tal poderé corresponder a um
reajustamento do equilibrio contratual acordado pelas partes’.

Questdo diversa € aquela que se coloca quando a empresa financiada, por forca das
circunstancias impostas pelo credor, se vé forcada a prosseguir fins sociais que nao 0s seus.
Atentemos na hipotese, ndo rara, de o credor imiscuindo-se no seio decisorio da sociedade
financiada, comportando-se como socio controlador, solicite a esta que sejam melhoradas as
condicBes do contrato de financiamento, de forma desproporcionada ou ainda que lhe
imponha a celebragdo de um negdécio que lhe seja desvantajoso por forma a prosseguir 0s seus
interesses impondo que sociedade financiada ndo prossiga os seus. Neste cenario, a sociedade
financiada temendo a exigéncia do vencimento das obrigacdes e 0s juros devidos prosseguira
interesses contrarios aos do seu fim e objeto social colocando-se, possivelmente, numa
situacdo financeira ainda mais instavel e colocar-se-a em risco de ndo ser capaz de cumprir

com as suas obrigacdes.

Ora, este cenario leva-nos a questionar os eventuais limites de atuacdo do credor

designadamente a sua vinculacéo aos deveres acessorios da boa fé.

Se é verdade que as partes através da contratualizacdo dos direitos e deveres a que ficam
adstritos procuram prever e mitigar possiveis fontes de litigios e desacordo, ndo é menos
verdade que da imposicao do dever de boa fé as partes ficam ainda adstritas ao respeito dos
deveres acessorios — o dever de informacéo, lealdade e protecdo tal como decorre do art.
762.°,n.°2 CC.

" Brito, Raquel Capa (2011), ob. Cit,. p. 32.
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Ora, o credor que tem a possibilidade de exigir o pagamento imediato de capital e juros
pode optar por lograr contrapartidas da outra parte no intuito de reajustar o equilibrio
contratual. No fundo, o reequilibrio da relacdo contratual materializa-se num novo acordo.
Esta faculdade colhe no seio da autonomia privada. Mais; o credor que obtém influéncia sobre
0s processos de decisdo da empresa financiada encontra-se a exercer um direito que lhe foi
conferido pela empresa financiada no ambito de um acordo firmado entre ambas assente na
forte conviccdo de que quanto maior for o poder decisorio do credor, menor sera a

possibilidade deste exigir o pagamento integral de juros e capital em caso de incumprimento.

Questdo diversa coloca-se quando o credor exige da empresa financiada a adogdo de
condutas que Ihe sdo prejudiciais sob a ameagca de exercer o direito do vencimento antecipado
das obrigacgdes. Neste cenario, o credor tira proveito da sua influéncia que foi contratualizada

entre as partes, pressionando-a a agir contra o seu proprio fim.

Por outro lado, se pensarmos que a alternativa (0 pagamento integral imediato) implica a
insolvéncia da empresa, de facto a empresa financiada tem interesse em que o direito da

contraparte ndo seja exercido mediante certas contrapartidas.

A questdo que coloca é a seguinte: caberd ao Direito regular esta esfera de atuacao
legitima das partes? De facto, os deveres acessorios de conduta visam limitar a atuacdo das
partes em situacdes que elas prossigam objetivos nocivos relativamente ao fim contratual®.
Teria aqui lugar a invocacdo do dever de lealdade porquanto este dever impde que as partes se
pautem pela seriedade do objetivo do negdcio e ndo desequilibrem “o jogo das prestacdes por

elas consignado®”.

Mas serd de admitir que neste cenario se esta a falsear o objetivo do negocio ou a

desequilibrar as prestacdes por ele contratualizadas?

Por um lado, o facto de partes serem capazes de chegar a um entendimento com vista a
evitar a resolucdo do contrato, tudo configura menos um falseamento do objetivo do negdcio.
Por outro lado, ndo obstante as prestacfes parecerem desequilibradas ndo podemos nem
devemos olvidar que a alternativa seria em larga escala possivelmente mais gravosa para a

empresa financiada. A exigéncia antecipada e imediata do capital e dos juros pode acarretar a

% Cordeiro, Menezes (2011), Da Boa Fé, Almedina, p. 649.
8 |dem, ibidem, pp. 606-607.
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insolvéncia da empresa financiada. SO assim se entende que a empresa financiada aceite

celebrar negdcios que a prejudiquem.

Mais se acrescente que o intuito do dever de boa fé ndo foi concebido por forma a evitar
negdcios desvantajosos no &mbito daquela que é a autonomia privada. Néo é sequer pretensao
do Direito que todos 0s negdcios celebrados prevejam um equilibrio efetivo entre as partes e
as respetivas contrapartidas e muito menos ditar uma igualdade que seja absoluta®. Bem
vistas as coisas, se assim fosse, o Direito ndo poderia prever negocios gratuitos, como disso é

exemplo o contrato de doagéo.

Ora, de tudo o que até aqui foi exposto, a conclusdo firme que alcangamos prende-se com
o facto das exigéncias contratuais serem fruto das suas proprias negociacdes e renegociacdes
durante a vigéncia daquele contrato. Bem sabemos que a conclusdo per se ndo € novidade.
Porém, do ponto de vista da conclusdo do raciocinio e argumentacdo exposta relativa aos
comportamentos e condutas que credor e empresa financiada podem adotar, ndo vemos, salvo
melhor opinido, outra conclusdo. Existindo um acordo entre as partes mediante o qual ambas
se comprometem a novas obrigacdes, estamos no ambito da autonomia privada por forma
evitar a resolucdo do contrato. Tal atuacdo ndo lhes é vedada pelo Direito, ndo se podendo
admitir que os deveres acessorios de conduta sejam de tal forma intensos que impecam as
partes de, no ambito da sua autonomia privada, celebrarem negdcios formalmente
desequilibrados, caso seja essa a sua vontade, por existirem, nomeadamente, certos fatores

externos a tomar em linha de conta®®.

Quanto aos negdcios usurarios reiteramos o afastamento da sua subsuncdo ao preceituado
no art. 282.°, n.° 1 CC. Nd vemos como a tipicidade social da atribuicdo de crédito pelas
entidades financeiras se configure nem num aproveitamento consciente e intencional dado que
esta é a sua area de atividade, nem tdo pouco vislumbramos nestes contratos nem na posicao
contratual de ambas as partes uma situacdo de inferioridade de tal forma intensa que
caracterize o lesado como inferiorizado no seu discernimento a ponto de lhe toldar a liberdade

ou a consciéncia para celebrar aquele negécio.

8 Cordeiro, Menezes (2011), ob. Cit., p.651;
% Brito, Raquel Capa (2011), ob. Cit., p. 40;
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CONCLUSAO

No estudo que antecede as conclusfes aqui presentes, propusemo-nos a analisar alguns
aspetos da Teoria da Agéncia.

A razdo pela qual transportamos o conceito econdmico da Teoria da Agéncia para o
Direito das Sociedades Comerciais fica a dever-se as mais recentes metamorfoses
experienciadas no contexto socioecondémico. A componente econdmica obriga a que familias
e empresas modifiquem algumas das suas formas de estar e obriga também a que se adaptem

na sua forma de governar.

Como anteriormente referimos, assistimos hoje a diversas modifica¢gbes no governo das
sociedades comerciais. As suas gestdes sdo hoje assumidas por gestores contratados,
especializados e profissionalizados nas suas fungbes. Daqui infirmam-se os conflitos de
interesse entre quem & proprietario e quem é gestor — a separacao entre a propriedade e o
controlo € a génese da Teoria da Agéncia que em si associa a assimetria informativa que gere

muitas das relacdes entre acionistas e gestores.

Exposto o pano de fundo, temos que emerge entre administradores e proprietarios uma
relacdo que se marca pela auséncia de sintonia de interesses. Partindo do pressuposto que se
ganha na reparticdo dos esforgos no que ao governo de uma sociedade diz respeito, temos que
a vantagem que o gestor especializado detém prejudica ou pode prejudicar proporcionalmente
0 proprietario, isto €, sendo especializado nas funcbes para as quais € contratado € mais
conhecedor de determinados aspetos da sociedade que 0s proprios acionistas. O gestor tem
assim privilégio sobre os acionistas dificultando a estes Ultimos desde logo a correta avaliacéo

do desempenho das fungdes daqueles.

Neste sentido, importa averiguar e determinar ao que deve realmente o gestor atender. O
gestor deve atender aos interesses dos sécios, ou antes deve dar prevaléncia ao interesse da
sociedade? S6 respondendo a esta questdo podemos encetar esforcos no sentido de perceber

quando e de que forma podemos avaliar o desempenho de um gestor que se quer criterioso.

Ora, para tentar dar resposta a esta questdo iniciamos a nossa investigacdo no sentido de
perceber o real e verdadeiro significado do conceito de “interesse” do ponto de vista das
acecdes e metodologias juridicas. Numa perspetiva subjetiva, o conceito interesse € traduzido
na relacdo de apeténcia entre o sujeito e as realidades que ele considera aptas a satisfazer as

suas necessidades; numa perspetiva objetiva o interesse traduz a relacdo entre o sujeito com as
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necessidades e 0s bens aptos a satisfazé-las. Pelo nosso lado entendemos que os interesses dos
socios podem ser objetivamente diferentes dos interesses da sociedade. E é nesta senda que

surgem as teorias contratualistas e institucionalistas a propdsito do conceito “interesse”.

Quando atendemos a redacdo do art. 64.°, n.° 1, al. b) CSC poderiamos concluir de um
modo geral que o cariz é institucionalista e que quanto maior o leque de interesses a que 0
administrador deva atender maior serd a sua discricionariedade e, por conseguinte, menor a
sindicabilidade das suas opcdes. Contudo, numa leitura ndo muito aprofundada do preceito
legal que referimos se vé a clara preferéncia atribuida aos interesses dos socios. Assim,
quando confrontados os interesses dos sécios e os interesses da sociedade, o administrador
ndo devera atuar por conta dos scios mas sim em nome da sociedade que representa. Afinal,
0s socios poderdo ter interesses divergentes entre si, pelo que prevalece o interesse da
sociedade. E este interesse social que deve ser prosseguido enquanto escopo da sociedade e é

a ele que o administrador deve efetivamente atender.

Posto isto, e tendo em conta que a final deve ser ao interesse da sociedade que o
administrador deve atender torna-se necessario monitorizar o desempenho das suas funcées
dentro da sociedade. E aqui que a Teoria da Agéncia aponta os custos de agéncia. Ou seja, da
separacdo entre a propriedade e o controlo emana a dificuldade do alinhamento de interesses
entre acionistas e gestores conquanto estard sempre presente nestes Ultimos uma tendéncia
natural para maximizar o seu bem-estar em prejuizo dos interesses da sociedade. Ora,
instituindo mecanismos destinados a alinhar os interesses dos administradores com o0s
interesses dos socios como sejam as diferentes formas de remuneracdo, serd sempre
necessaria uma fiscalizacdo da conduta do agente de onde advém para a sociedade 0s custos

de fiscalizacéo.

Retomando o nosso pano de fundo da Teoria da Agéncia e especificamente dos conflitos
de interesse entre quem gere e quem € proprietario, avancamos com uma sintese daqueles que
sdo os deveres dos administradores. Identificando corretamente os seus deveres, serd a unica
forma de ponderarmos as san¢des eventualmente aplicadas as suas condutas desviantes. Neste
sentido, atendemos a redacdo do art. 72.°, n.°’2 CSC onde se |é que o administrador esta
vinculado a deveres contratuais, legais, de cuidado e de lealdade. Seguidamente firmamos a
nossa atencdo na redacdo do art. 64.° CSC que compreende um desdobramento entre 0s
deveres de cuidado e de lealdade e entre estes apontamos as nossas atencdes para o Ultimo

dever ai referido. Os deveres de lealdade serdo sempre deveres fiduciarios porquanto se
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tratard sempre de gestdo de coisa alheia o que faz com que os administradores se revistam de
lealdade na medida da confianca neles depositada. A préatica concretiza os deveres de lealdade
na abstencdo de praticar atividade concorrente, em aproveitar as oportunidades de negdcio da
sociedade em proveito da sociedade e ndo em seu proprio beneficio e ainda o ndo utilizar
informacdo da sociedade em proveito préprio. Assim, sempre que as oportunidades sejam
aproveitadas em nome e para 0s administradores havera, na sequéncia de conflito de

interesses violacdo do dever de lealdade.
Importa ver de que forma.

A primeira etapa a definir configura-se na obtencdo de resposta a seguinte questdo:
quando é que a oportunidade do negdcio pertence a sociedade? Urge no ordenamento juridico
portugués encontrar um critério que seja capaz de aferir, delimitar e concretizar eficazmente o
momento a partir do qual se considera que aquele negocio ou aquela oportunidade de negdcio
pertence a sociedade.

Com vista a obtencédo deste critério evidenciamos diversas teorias sugeridas pelo estudo
na nossa jurisprudéncia e doutrina bem como da norte americana e outras. Sopesadas as
sugestdes oferecidas concluimos que uma oportunidade de negdcio pertence a sociedade
quando ela seja conhecida pelo administrador por forca do exercicio das suas fungdes ou,
ainda que sejam conhecidas pelo administrador por outro meio, sejam conexas com a
atividade que esteja e que venha a exercer no futuro, desde que o administrador conheca ou
ndo deva desconhecer o alargamento da atividade societaria. Indeferimos os argumentos
assentes na impossibilidade de aproveitamento da oportunidade pela sociedade por razdes
financeiras ou comerciais € 0 mesmo se diga a respeito das limitacdes que decorram do objeto

social da sociedade.

A verdade é que inexiste regulamentacdo no campo legislativo no que diz respeito ao
dever de ndo apropriacdo de oportunidades. Contudo, ndo nos coibimos de abordar de forma
sucinta outras possiveis tentativas de resposta alicercadas em deveres especificos que correm
de forma paralela a obrigacdo de ndo apropriacdo de oportunidades de negocio societarias

como sejam a obrigacdo de ndo concorréncia e o abuso de informacdo privilegiada.

Das interpretacdes conjugadas do art. 180.°, n.° 3, 254.° e 398.5, n.°5 todos do CSC
concluimos que seja por representante ou pessoalmente, o administrador exerce uma atividade

concorrente por conta prépria quando o faz em seu nome e no seu interesse e ainda nas
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situacdes que incluam a sua participacdo noutra sociedade. Exercer atividade concorrente por
conta alheia 0 administrador que atue por conta e no interesse de um terceiro incluindo-se
aqui as situacdes em que o administrador exerce de forma simultdnea cargos de administracéo

em duas ou mais sociedades concorrentes.

Nos mesmos preceitos se 1é que a atividade concorrente poderd ser autorizada por
deliberacdo dos socios. Esta ratificagdo (consentimento posterior) do exercicio de atividade
concorrente traduz-se no efeito Util da reniincia ao direito de indemnizacdo que a sociedade
poderia exigir. Por seu turno, a rentncia ao direito de indemnizacdo estd sujeito aos
condicionalismos do art. 74.°, n.°2 CSC onde se exige deliberacdo expressa dos sdcios numa
minoria de pelo menos 10% do capital social. E entdo que neste sentido sugerimos a aplicagdo
analogica dos condicionalismos do art. 74.%, n.°2 CSC a ratificagcdo. Adotando este caminho, o
exercicio da atividade concorrente estaria condicionada a deliberacdo da coletividade dos
socios sem voto contrario de uma minoria que represente pelo menos 10% do capital social.
Significaria que a competéncia para a autorizacdo da atividade concorrente (autorizacéo
prévia) exercida pelo administrador nas sociedades andnimas teria de ser consentida pela

coletividade dos socios aplicando analogicamente o instituido no art. 398.%, n.° 5 CSC.

N&o olvidamos contudo que no caso de violacdo deste dever serd sempre gerada
responsabilidade obrigacional prevista nos art. 72.°, 254.° e 398.° e que a violacdo do dever de

ndo concorréncia configura justa causa de destituicdo dos administradores.

No uso da informacdo privilegiada incluem-se as situagdes em que 0 conhecimento das
informacBes advém do exercicio das funcdes de administrador em que se visa proteger a
sociedade da atuacdo dos insiders. No art. 449.%, n.° 1 CSC faz-se referéncia a indemnizacao
dos prejudicados pagando-lhes quantia equivalente ao montante da vantagem realizada e

quando inexistam prejudicados a indemnizacdo devera ser entregue a sociedade.

Ora, se por um lado a expressdo ali utilizada aparentemente nos remete para a
responsabilidade civil sem que no entanto seja indicada qualquer quantia de indemnizacéo,
por outro ndo € pacifico que possamos configurar no art. 449.° CSC um campo de aplicacédo
da responsabilidade civil. Desde logo porque quando inexistam prejudicados a indemnizacéao
devera ser paga a sociedade o que retira a tonica da prova do dano e passa a estar na obrigacao
de restituir. A finalidade da responsabilidade civil consiste na obrigacdo de reparar o0 dano e
ndo a obrigacdo de restituicdo da coisa — esse € o campo supletivo do enriquecimento sem

causa.
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Assim, somos da opinido, e salvo melhor doutrina, que o ordenamento juridico
portugués merece uma atencdo especifica para uma temética de indole pouco esclarecedor no

sentido de concretizar uma solugdo univoca no sistema.

Para finalizar o nosso estudo em torno da tematica do conflito de interesses versamos

sobre clausulas apostas aos contratos de financiamento — os covenants.

Debrucando-nos sobre a forma de financiamento através de capitais alheios temos que
aquando da celebracdo de um contrato de financiamento as partes vinculam-se reciprocamente
as diversas obrigacBes que contratualizam, e do incumprimento dessas obrigacGes surge na
esfera do credor o direito ao vencimento antecipado do pagamento. Assim, por via deste
contrato de financiamento o credor assume um risco de crédito que vai legitimamente tentar
mitigar obtendo diversas formas de controlo e de informagdes sobre a sociedade financiada. A
exigéncia de condicdes contratuais mais favoraveis, de um maior controlo sobre a politica de
investimento ou até a nomeacao de um administrador poderdo ser algumas das formas através
das quais o credor se socorre para melhor controlar o seu risco de crédito assegurando ou
tentando minimizar as hipoteses da situacdo financeira da sociedade se degradar ao ponto de

ser incapaz de cumprir as suas obrigacoes.

A questdo assume outros contornos quando e se a empresa financiada, por forca das
circunstancias impostas pelo credor, se vé forcada a prosseguir fins sociais que néo os seus. E
esta questdo que nos leva a considerar se existirdo ou se deverdo ser impostos alguns limites

na atuacao do credor designadamente a sua vinculacdo aos deveres acessorios de boa fé.

A conclusdo firme que alcancamos prende-se com o facto das exigéncias contratuais
serem fruto das suas proprias negociacOes e renegociaces durante a vigéncia daquele
contrato. Bem sabemos que a conclusdo per se ndo é novidade. Porém, do ponto de vista da
conclusdo do raciocinio e argumentacdo exposta relativa aos comportamentos e condutas que
credor e empresa financiada podem adotar, ndo vemos, salvo melhor opinido, outra concluséo.
Existindo um acordo entre as partes mediante o qual ambas se comprometem a novas
obrigacOes, estamos no ambito da autonomia privada por forma a evitar a resolucdo do
contrato. Salvo melhor opinido, tal atuacdo ndo lhes é vedada pelo Direito, ndo se podendo
admitir que os deveres acessorios de conduta sejam de tal forma intensos que impecam as

partes de, no ambito da sua autonomia privada, celebrarem negdcios formalmente
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desequilibrados, caso seja essa a sua vontade, por existirem, nomeadamente, certos fatores

externos a tomar em linha de conta.

A (ltima questdo que se nos ofereceu discutir sobre este tema recai na possibilidade de 0s
negdcios celebrados serem usurarios e, por isso, subsumirem-se a algada do art. 282.%, n.° 1 do
CC. Ai se exige para a anulabilidade de tais negdcios que se verifique uma quebra excessiva
da equivaléncia contratual de onde resultem beneficios excessivos ou injustificados para o
usurario bem como se exige por parte deste um aproveitamento consciente e intencional da

situacdo de inferioridade do lesado.

Concluimos a este propdsito que os contratos de financiamento com aposicdo de
covenants ndo se subsumem ao regime juridico dos negécios usurarios. Ndo vemos como a
tipicidade social da atribuicdo de credito pelas entidades financeiras se configure num
aproveitamento consciente e intencional dado que esta € a sua area de atividade, nem téao
pouco vislumbramos nestes contratos nem na posicdo contratual de ambas as partes uma
situacdo de inferioridade de tal forma intensa que caracterize o lesado como inferiorizado no
seu discernimento a ponto de lhe toldar a liberdade ou a consciéncia para celebrar aquele

negocio.

Concluida a nossa dissertacdo, ndo podemos deixar de apelar ao legislador, face aos
circunstancialismos préprios da dindmica do Direito portugués, que se adapte a estas novas
realidades e sobretudo que defina critérios suficientes e bastantes em areas como as que aqui
assinalamos por forma a oferecer a quem aplica e interpreta o Direito mecanismos eficazes

para se fazer justica em sede propria.
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