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RESUMO

Os administradores das sociedades comerciais sédo diariamente colocados
perante a necessidade de tomar decisdes relativas a gestdo das sociedades — na senda,
alids, da concentracdo de poderes de gestdo no 6rgao de administracdo — que vem sendo
acolhida no moderno Direito das Sociedades anénimas. Tais decisdes, devido a sua
extensdo significativa, reclama uma anélise aprofundada sobre os seus contornos.

Claro e evidente é, da complexidade da relacdo juridica existente entre
administradores e sociedades comerciais, compreendendo direitos e deveres para
ambos. Quanto aos administradores, a falta de cumprimento de tais deveres, pode o
mesmo ficar sujeito a responsabilidade civil de acordo com o art. 72° do Cdédigo das
Sociedades Comerciais (doravante CSC).

O presente trabalho, em termos gerais, visa essencialmente analisar a introducéo
dos deveres fiduciarios de lealdade e cuidado nos sistemas de civil law, com especial
atencdo ao ordenamento juridico portugués fruto da reforma do Codigo das Sociedades
Comerciais ocorrida em 2006. Uma das principais alteracdes introduzidas pela reforma
em gue incidira 0 nosso estudo € a regra do juizo empresarial, também conhecida como
business jugdment rule'. A regra, para efeitos de responsabilidade, estabelece os
pressupostos e critérios que visam excluir a responsabilidade dos administradores por
danos causados a sociedade.

Da origem a introducédo da regra no regime portugués, queremos com o presente
trabalho analisar o sentido dado pelo legislador, a sua aplicagio em matéria de
responsabilidade dos administradores e os limites & discricionariedade empresarial para
efeitos de sindicabilidade.

Palavras-chaves: deveres fundamentais dos administradores: deveres de cuidado
e deveres de lealdade; responsabilidade civil dos administradores; business judgment

rule.

! Sempre que no texto a business judgment rule seja feita com referéncia ao direito norte
americano, sera apresentada a abreviatura BJR, j& quando for feita com referéncia ao direito portugués,
seré apresentada a abreviatura bjr.
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ABSTRACT

Directors' of commercial companies are placed daily before the need to take
decisions regarding the management of companies — in the way, moreover, of the
concentration of management powers in the executive body — which has been welcomed
in the modern Company Law. Such decisions, due to their significant extent, call for an
in-depth analysis of their contours.

Clear and evident is the complexity of the legal relationship between directors'
and commercial companies, comprising rights and duties for both. As for the directors,
the lack of fulfillment of such duties may be subject to civil liability in accordance with
art. 72.° of the Portuguese Companies Code.

In general terms, the present study aims to analyze the introduction of fiduciary
duties of loyalty and care in the civil law systems, with special attention to the
Portuguese legal system and the amendments introduced to the regime of Directors'
liability as a result of the Companies Code reform that took place back in 2006. One of
the key aspects brought by the reform that our research will be focusing in, is the
business judgment rule. This rule consists in exempting officers and directors from
liability that could arise as a result of the decisions they make causing losses for the
company.

From the origin of the rule and the introduction in the Portuguese Company
Code, with the present study we want to analyze the meaning given by the Portuguese
law maker, its interpretation, application in matters of directors' liability and the limits
to business discretion for the purposes of syndicability.

Key words: Directors’ fiduciary duties: duty of loyalty and duty of care;

Directors' liability; business judgment rule.
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ABREVIATURAS
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NOTA:

Sempre que for indicado um artigo sem mencdo de diploma referir-se-4 ao C.S.C., a

menos que outra fonte resulte do texto.
Durante a nossa abordagem, a referéncia administradores deve ser entendido em

sentido amplo, abarcando quer os Gerentes e membros do Conselho de Administracdo das
sociedades por quotas, anonimas, em nome coletivo.
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Introducéo

Durante os ultimos anos, deu-se uma alteracdo do regime societério europeu,
muito derivado do movimento de Corporate Governance do sistema anglo-saxonico.
Fruto deste movimento, alguns ordenamentos juridicos europeus acabaram por
introduzir elementos tipicos do sistema de common law no seu direito positivo, e, houve
quem, ndo optando pela via legislativa, passou a aplica-los por via da jurisprudéncia.
Dentre estes elementos, destaque aqui para: a densificacdo dos deveres dos
administradores, com a introducdo dos deveres de cuidado (duty of care) e deveres de
lealdade (duty of loyalty) e; a aplicacdo da regra geral de avaliacdo da responsabilidade
dos administradores em caso de violagdo do mesmos, também conhecida como business
judgment rule (doravante bjr) 2.

No ordenamento juridico societario portugués, a reforma surge em 2006, com a
entrada em vigor do DL 76-A/2006, de 29 de Marco, passando a constar no art. 64.°, 0s
deveres fundamentais de cuidado e de lealdade que os titulares dos Orgdos de
administracéo e de fiscalizacdo devem acautelar no exercicio das suas funcdes®. Por sua
vez, ja no tocante a responsabilidade dos administradores perante a sociedade, aplica-se
por via do art. 72.° n.° 2, a regra de avaliacdo da conduta dos administradores em caso
de violagdo dos mesmos deveres*, ou seja, a bjr.

E assim que o presente estudo visa analisar a compreenséo destes elementos no
nosso ordenamento juridico, procedendo a uma analise dos deveres dos administradores
até a aplicacdo da business judgment rule em caso de violagdo dos mesmos.

O objeto do nosso estudo centrar-se-a na responsabilidade dos administradores
perante a sociedade por violagdo dos deveres fundamentais, excluindo-se assim o

tratamento de questdes relacionadas com a reponsabilidade dos administradores perante

2 Governo das Sociedades Anénimas: Propostas de alteracdo ao Cédigo das Sociedades
Comerciais - Processo de consulta publica n.° 1/2006, p. 17. O legislador considerou que “qualquer
reforma atual sobre a posicdo juridica do administrador deve implicar uma tomada de posi¢do sobre a
consagracao da chamada business judgmente rule, de inspiragdo norte-americana”.

® Governo das Sociedades Anénimas: Propostas de alteracdo ao Cédigo das Sociedades
Comerciais - Processo de consulta pudblica n.° 1/2006, CMVM, 2006, p.18. Disponivel em
www.cmvm.pt. A concretizacdo teve como objetivo principal especificar quais os deveres que impendem
sobre os administradores no exercicio das suas fungdes. Fruto da reforma, o art. 64.°, agora com a
epigrafe deveres fundamentais, diferentemente da anterior redacgdo, passou a fazer mencao aos deveres de
cuidado ou duty o care e aos deveres de lealdade ou duty of loyalty.

* Idem, ob. cit, p. 17. Tendo como objetivo de “potenciar (ou nio restringir) o sentido
empresarial e empreendedor de atuagdo dos administradores”.


http://www.cmvm.pt/

0s socios, trabalhadores e terceiros. Também fica de fora a analise do problema nos
grupos de sociedades. Igualmente ndo iremos analisar os problemas gerais relativos a
responsabilidade civil dos administradores.

No primeiro Capitulo a nossa atencdo centra-se nos deveres fundamentais dos
administradores, analisando o art. 64.°, antes e depois da reforma. Aqui o foco centrar-
se-a nos deveres de cuidado e o seu contetdo especifico e; nos deveres de lealdade e a
sua relacdo com o dever de boa fé, bem como os seus mais variados sentidos.

Ao longo do segundo Capitulo trataremos da responsabilidade civil dos
administradores para com a sociedade, onde comecaremos por distinguir a
responsabilidade interna e externa dos administradores. Ainda neste ponto, analisaremos
0s pressupostos constantes do art. 72.°, n.° 1, em contraposi¢do com o n.° 2. Por ultimo,
teceremos algumas breves consideracGes sobre as sancdes e acBes interpostas aos
administradores por danos causados a sociedade.

No terceiro e ultimo Capitulo do nosso estudo, daremos uma especial atencdo ao
principio da business judgment rule, comecando por fazer uma incursdo historica, desde
a sua origem até a consagracdo no Direito Europeu, com especial atencdo para adocgédo
da regra no ordenamento juridico portugués e as suas respectivas implicacoes.

Com o presente estudo esperamos dar um contributo, ainda que infimo, a uma
melhor compreensdo do conteldo dos deveres fundamentais dos administradores que

caem no ambito do art. 72.°, n.° 2 para efeitos de exclusdo da responsabilidade.
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| - Deveres fundamentais dos administradores

1. Enquadramento

A responsabilidade dos administradores assenta nos pressupostos gerais da
responsabilidade civil em tudo que quanto se ndo ache especialmente regulado®. Assim,
serdo responsabilizados os administradores sempre que se verificarem, no caso
concreto, a violagdo dos deveres que Ihe caiba respeitar (ilicitude), de forma culposa ou
negligente, e que da sua conduta ilicita e culposa resultem danos®. A partir daqui, a
questdo da responsabilidade civil dos administradores apresenta apenas especificidade
resultante dos particulares deveres que sobre eles recaem, sendo estes que irdo depois
concretizar e delimitar a ilicitude das respectivas condutas.

Com a reforma de 2006, os deveres gerais e fundamentais dos administradores
ficaram condensados num unico preceito, o art. 64.°, n.° 1.° do CSC, tornando-se assim
fundamental a definicdo de um critério de avaliagdo do cumprimento destes deveres,
para efeitos de avaliacdo de justos motivos para a destituicdo de administradores e
apuramento da responsabilidade civil. A sua aplicabilidade e sentido, devera ser aferido
tendo em conta o principio da business judgment rule enunciado no art. 72.°, n.° 2.° para
efeitos de responsabilidade civil dos administradores’.

Levanta-se entdo a questdo de saber quais séo esses deveres legais ou contratuais
a que os administradores estdo adstritos, onde estdo plasmados e o que se considera
exigivel como conduta aos administradores. Encontraremos a nossa reposta, analisando
os diversos preceitos legais existentes dispersos ndo s6 no Codigo das Sociedades
Comerciais como por outras disposicdes de diversos diplomas, que impdem uma
diversidade de deveres aos gerentes, administradores e diretores.

A doutrina classifica os deveres dos administradores em deveres de contetdo

especifico® e deveres gerais. Os primeiros, encontramos na parte especial do cédigo,

®> CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, Manual de Direito das Sociedades, | — Das Sociedades
em Geral, Coimbra, Almedina, 2004, p. 764-765.

® GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, Fiscalizacdo de sociedades e responsabilidade civil (ap6s a
reforma do codigo das sociedades comerciais), Coimbra Editora, 2006, p. 41. O mesmo regime aplica-se
aos membros do Orgdo de fiscalizagdo ndo obstante a existéncia de normas especiais sobre a
responsabilidade civil dos mesmos (art. 81.° e 82.° do CSC).

" ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA DE, Sociedades Comerciais valores mobiliarios e
mercados, 62 Ed., Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p. 255.

® Quanto a esta classificacdo, a doutrina italiana refere-se como sendo “a tinica com significado
concreto”, v. FRANCO BONELLLI, La responsabilita degli amministratori di societa per azioni, Milano,
Guiffre, Torino, 1992, pag. 4.
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integrando condutas cujo conteddo se encontra particularmente na lei, v.g., a ndo
distribuicdo dos bens sociais, quando a situacdo liquida se tornasse inferior a soma do
capital e reservas indisponiveis (arts. 31.° e 32.9); o dever de elaborar o relatério de
gestdo e apresentar contas (art. 65.° e ss), etc. JA quanto aos deveres gerais®, estes estio
inseridos na parte geral do codigo, Capitulo V, com a epigrafe Administracdo e
fiscalizacdo. Com apenas um Unico artigo, 64.°, sdo de destacar no seu n.° 1, os deveres
fundamentais dos administradores, que englobam agora, nomeadamente o dever de
cuidado (duty of care) e o; dever de lealdade (duty of loyalty). E aqui, onde se centrara o
nosso estudo.

Contudo, antes de analisarmos cada um destes tipos de deveres, importa tecer
algumas breves consideracGes sobre o artigo 64.°, isto é, a sua origem e a respectiva
consagracdo no ordenamento juridico portugués, tendo em atencdo as indmeras

alteracdes sofridas desde a sua vigéncia até a redacao atual.

2. Evolucéo historica legislativa do art. 64.° do CSC

Antes da reforma de 2006, o art. 64.° referia-se somente ao dever de diligencia.
Trata-se de uma férmula diretamente herdada do art. 17.°, n.° 1, do Decreto-Lei n.°
49 381. Na origem, os trabalhos de Brito Correia e Raul Ventura que, durante a revisdo
da legislacdo comercial portuguesa de 1969, elaboraram um estudo aprofundado da
disciplina referente & responsabilidade civil dos administradores’®. Assim, no art. 17.,
n.° 1, do referido diploma passou a constar que “os administradores da sociedade séo

obrigados a empregar a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado™" ”.

° Dada a sua amplitude conceitual, os deveres gerais tém gerado alguma controvérsia e
dificuldade na sua concretizacdo, dando margem a indesejaveis interpretacdes. Exemplo claro é a
classificacdo proposta por ANTONIO MENEZES CORDEIRO no qual faz referéncia a deveres
especificos e deveres genéricos, respeitante a distingdo entre responsabilidade obrigacional e delitual;
vide “Da responsabilidade civil dos administradores das sociedades comerciais”, Lex, Lisboa, 1997, p.
494,

1 VENTURA, RAUL e LUIS BRITO CORREIA, Responsabilidade civil dos administradores
de sociedades andnimas e dos gerentes de sociedades por quotas — Estudo comparativo dos Direitos
Alemao, Francés, Italiano e Portugués, Nota explicativa do Capitulo I, do DL n.° 49381 de 15 de
Novembro de 1969, Separata do Boletim do Ministério da Justica n.° 195, Lisboa, 1970, p. 101. Estudo
este que passou a fazer parte do DL n.° 49381, de 15 de Novembro de 1969, relativo a fiscalizacdo das
sociedades andnimas, onde, no Capitulo II, arts. 17.° a 26.° passou a constar uma secdo referente a
responsabilidade civil dos administradores.

I GONCALVES, DIOGO COSTA, Pessoa coletiva e sociedades comerciais: dimens&o
problematica e coordenadas sistematicas da personificacdo juridico-privada, Almedina, Coimbra, 2015,
p. 832. O autor refere que no preceito em causa ndo se encontrava uma enunciacdo dos deveres dos
administradores nem em que consistia a sua principal fungdo: administrar. Quanto a esta matéria, o
interprete-aplicador devia socorrer-se do disposto no Cédigo Comercial, em particular nos arts. 171.° e ss.

12



A redacdo manteve-se inalterada até 1986, data da entrada em vigor do CSC,
aprovado pelo DL n.° 262/86, de 2 de Setembro. Na versao original do mesmo diploma,
o dever de diligéncia de um gestor criterioso e ordenado surge autonomizado num novo
capitulo V, com um Unico artigo agora sob a epigrafe dever de diligéncia®?, passando a
constar a seguinte redacao®:

“Os gerentes, administradores ou diretores duma sociedade devem atuar com a
diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, no interesse da sociedade tendo em
conta os interesses dos acionistas e dos trabalhadores”.

Ao analisarmos a primeira parte deste preceito, herdada do DL n.° 49 381, o
padrdo de afericdo da diligéncia do administrador é baseado no critério do “gestor

criterioso e ordenado*”

. A opcdo legislativa visou afastar a diligéncia exigida aos
membros do érgdo de administracdo do critério do bom pai de familia constante do art.
497.° n.° 2 do Cadigo Civil (doravante CC), consagrando, por sua vez, um critério de
diligéncia mais especifico e rigoroso, proprio do exercicio de administragdo e
cumprimento dos deveres nele inerentes. Quanto a natureza do dever de diligéncia de
um gestor criterioso e ordenado, a doutrina maioritaria sustentava estarmos perante um
conteddo normativo proprio, e consistia no principal padrdo de ilicitude do

comportamento do administrador™. J& segunda parte da norma, ao dever de diligéncia

12 Sobre o conceito de diligéncia, ANTUNES VARELA, Das Obrigacdes e Geral, Vol. I., 102
Ed., Almedina, Coimbra, 2000. p. 574, entende que a diligéncia ¢ o “dever de ndo confiar leviana ou
precipitadamente na ndo verificacdo do facto ou o dever de o ter previsitado e ter tomado as providéncias
necessarias para o evitar”. Por sua vez, o art. 64.° do CSC, para efeitos de avaliacdo do grau de diligéncia,
é exigido um gestor criterioso e ordenado; RAUL VENTURA, Sociedade por quotas — Comentario ao
Caédigo das Sociedades Comerciais, Vol. Ill, Almedina, Coimbra, 1991, pp. 149 e ss., opta por um
critério objetivo para determinar se houve ou ndo desrespeito pelo dever de diligéncia; Por sua vez
ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da responsabilidade civil... ob. cit., pp. 522 e 523, adianta no ser
possivel determinar a responsabilidade do gestor apenas pela violagdo do art. 64.° do CSC, de acordo com
0 autor, para concretizagdo do dever de diligéncia, é necessario que ocorra a violagdo de uma norma legal
ou estatutaria.

3 A primeira parte do preceito é importada do DL n.° 49 381, no caso ao art. 17.2, n.2 1. J4 a
segunda parte surgiu por intermédio de Luis Brito Correia, por influéncia da lei alemd — AktG de 1937, §
70 — e da proposta da 52 Diretiva relativa ao artigo 54.°, paragrafo 3, al. g), do Tratado da CEE, acerca da
estrutura das sociedades anonimas e dos poderes e obrigacfes dos seus 6rgdos (versao de 1983).

Y CUNHA, TANIA MEIRELES DA, Da responsabilidade dos gestores de sociedades perante
os credores sociais: A culpa nas responsabilidades civil e tributaria, 22 Ed., Almedina, Coimbra, 2009, p.
40. Alerta que ndo se deve confundir a falta de diligéncia no exercicio do cargo com a falta de éxito na
atividade, sendo que, esta Ultima, pode ou ndo refletir falta de diligéncia.

> Neste sentido RAUL VENTURA e LUIS BRITO CORREIA, ob. cit., p. 96., e ANTONIO
MENEZES CORDEIRO, Da responsabilidade civil... ob. cit., p. 523; Diferentemente COUTINHO DE
ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, in IDET/Cadernos 5, 2007, p. 24 e
nota 36; MARIA ELISABETE RAMOS, Aspectos substantivos da responsabilidade civil dos membros
dos 6érgaos de administragcdo perante a sociedade, in Boletim da Faculdade de Direito, Vol. LXXIII,
Coimbra, 1997, 211-250, 226 e ss; RICARDO COSTA, Deveres gerais dos administradores e gestor
criterioso e ordenado, in | Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2011, p.
169; Por sua vez TANIA MEIRELES DA CUNHA, ob. cit., p. 42., optando por um critério mais hibrido,
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somou-se uma triplice referéncia aos interesses da sociedade, dos socios e dos
trabalhadores. A questdo aqui girava em torno do conceito de “interesse social”, tema
este que abordaremos no ponto referente ao dever de lealdade.

A reforma do CSC de 2006, que culminou com a atual redacdo do art. 64.°,
introduzida pelo DL n.° 76-A/2006, de 29 de Marco, teve como objetivo principal
densificar e fixar um nacleo minimo de deveres dos administradores em prol de uma
maior transparéncia e eficiéncia das sociedades anénimas portuguesas'®. Assim, a atual
redacdo do art. 64.° do CSC, passou a ter como epigrafe “Deveres fundamentais”,
passando a dispor":

1. Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar:

a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia técnica
e 0 conhecimento da atividade da sociedade adequado as suas funcdes e
empregando nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e
ordenado; e
b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses
de longo prazo dos socios e ponderando os interesses dos outros sujeitos
relevantes para sustentabilidade da sociedade, tais como 0s seus
trabalhadores, clientes e credores.
2. Os titulares de 6rgaos sociais com fungdes de fiscalizacdo devem observar
deveres de cuidado, empregando para o efeito elevados padrdes de

diligéncia profissional de deveres de lealdade, no interesse da sociedade.

Na realidade, a reforma de 2006 de clara influéncia norte-americana, veio
substituir o anterior dever diligéncia consagrado no art. 64.°, por um dever de cuidado
(duty of care) no seun.’ 1, al. a), e um dever de lealdade (duty of loyalty) no n.° 1, al. b).
Por outro lado, nesta nova verséo, relativamente aos interesses a ter em conta pelos

administradores, para além dos interesses dos socios e dos trabalhadores, acresce 0s

a autora entende que o art. 64.°, quando conjugado com outros elementos normativos “relevava quer em
termos de ilicitude quer em termos de apreciagdo da culpa”.

® CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, Almedina,
Coimbra, 2011, p. 252.

7 Idem, Ob. cit., p. 252. Na prética, o preceito resultou da agregacio de elementos internos e
externos, tais como: elementos tradicionais, como a bitola da diligéncia; elementos alemaes, como o
dever de lealdade; elementos europeus, como a referéncia aos diversos interesses; elementos anglo-
saxénicos, como a mengdo do dever de cuidado, contraposto a lealdade e; uma grande conexdo com 0
governo das sociedades (corporate governance).

14



interesses de outros interessados na sustentabilidade da sociedade, tais como os clientes,
fornecedores e credores®,

A nova redacdo do artigo 64.° do CSC deu margem a interpretacdes subjetivas
por parte da doutrina. A questdo principal era de saber se existe ou ndo de um dever de
diligéncia auténomo face ao dever de cuidado, sendo considerado como a terceira
categoria dos deveres fundamentais™.

ANTONO PEREIRA DE ALMEIDA defende que ndo obstante o art. 64.°
enunciar o dever de diligéncia no seio dos deveres de cuidado existe uma necessidade
de autonomizar tal conceito. Para o autor, a diligéncia integra-se na culpabilidade, e
como tal, é um elemento subjetivo ligado a toda a atividade de administracdo da
sociedade?®. CATARINA PIRES CORDEIRO defende que por um lado temos o dever
de administracdo e, por outro, o dever de diligéncia. Ressalva que, este ultimo, para
além de ser um dever autdbnomo, funciona também, nos termos gerais, como um
elemento que preside ao dever de administrar?'.

Por sua vez, GABRIELA FIGUEIREDO DIAS?, defende a integracéo do dever
de diligéncia no dever de cuidado. Para a autora, o dever de cuidado estabelecido no art.
64.°, n.° 1, al. a), compreende todavia, inequivocamente, o dever de diligéncia desde
sempre referido a conduta do administrador e guiado pelo critério do gestor criterioso e
ordenado de que j& no dominio do velho art. 64.° se langava méo para preencher aquele
conceito?.

Contudo, acompanhando a doutrina maioritaria, entendemos que o dever de
diligéncia pressupde uma atuacdo informada, profissionalmente competente, da qual
resulte que o administrador considerou num ato, todas as outras possibilidades

8 CUNHA, PAULO OLAVO, Direito das sociedades comerciais, 5¢ Ed., Almedina, Coimbra,
2012, p. 36 e 500. O autor entende que o alargamento do conceito de interesse social a tutela dos
interesses de todos os stakeholders contribui para autonomizar o interesse da sociedade relativamente aos
interesses dos seus sOCios.

19 Neste sentido, JOAO SOARES DA SILVA, A, Responsabilidade civil dos administradores
das sociedades comerciais: 0s deveres gerais e 0s principios da corporate governance, in Revista da
Ordem dos Advogados, Ano 57, n.° 2, Abr. 1997, p. 620 e ss.; PEDRO CAETANO NUNES, Corporate
Governance, Almedina, Coimbra, 2006; ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades comerciais,
Coimbra Editora, 62 Ed., 2011, p. 252.

% No mesmo sentido, PEDRO CAETENO NUNES, Deveres de gestdo dos administradores de
sociedades andnimas, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 479-483.

2l CORDEIRO, CATARINA PIRES, Algumas consideracdes criticas sobre a responsabilidade
civil dos administradores perante os acionistas no ordenamento juridico portugués, in O Direito, 2005,
pp. 104-112.

22 DIAS, GABRIELA FIGUEIREDO, Fiscalizagdo de sociedades... ob. cit., p. 41 e ss.

% Neste sentido COUTINHO DE ABREU, Deveres de cuidado e de lealdade dos
administradores e interesse social in Reformas do Direito das Sociedades, IDET, Coléquio N.° 3,
Almedina, 2007, p. 18.
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alternativas e razoaveis de atuagdo, tendo optado por aquela que justificadamente lhe
tenha surgido como a mais adequada®’. Tratando-se aqui claramente do dever de
cuidado. Assim, a nossa abordagem relativamente aos deveres fundamentais dos
administradores plasmados e condensados no art. 64.%, n.° 1.°, do CSC, cingir-se-a em

duas categorias, nomeadamente: deveres de cuidado e deveres de lealdade.

3. Deveres de cuidado

O dever de cuidado encontra-se plasmado na al. a), n.° 1, do art. 64.° do CSC, e
consiste na obrigatoriedade dos ‘“administradores aplicarem nas atividades de
organizacao, decisdo e controlo societarios o tempo, o esforco e o conhecimento
requerido pela natureza da fungdo, as competéncias especificas e as circunstancias™”.

Os administradores encontram-se obrigados a observar o dever de cuidado desde
0 momento da aceitagdo das funcbes, devendo, porém, verificar se relnem a
competéncia técnica e disponibilidade para assegurar as funcbes para que foram
designados?®.

A férmula utilizada pelo legislador carece de precisdes e explicitacGes para a sua
devida aplicacdo. E assim, que o cuidado que a lei manda atender aos administradores
deve-se ter em conta determinadas circunstancias, tais como o tipo de sociedade, o seu
objeto e dimensdo, a importancia e o tempo disponivel para a operacdo em causa, as
funcBes do administrador (executivas ou ndo) e a sua especialidade (economia, direito,
agronomia, etc.).

Quanto a sua sistematizacédo, o legislador no art. 64.%, n.° 1, al. a) reconduziu os
deveres de cuidado ao dever de disponibilidade, ao dever de competéncia técnica e ao
dever de conhecimento. Importa aqui referir, que ndo estamos perante uma norma

taxativa. Na realidade, estes trés elementos constituem outros tantos deveres, que

* DIAS, GABRIELA FIGUEIREDO, Fiscalizagdo de sociedades... ob. cit, p. 41 e ss; e
COUTINHO DE ABREU, Deveres de cuidado e de lealdade... ob. cit., p. 18. O autor considera que apds
a reforma de 2006, o art. 64.° se desdobrou em dois grandes deveres: de cuidado (ou diligéncia em sentido
estrito) e de lealdade.

» ABREU, COUTINHO DE, Deveres de cuidado e lealdade... ob. cit., p. 19; Em termos
similares assim consagra os Principles of Corporate Governance no § 4.01, al. (a): o dever de cuidado
consiste na obrigacdo dos administradores cumprirem com diligéncia as obrigacfes derivadas do seu
oficio-funcdo, de acordo com o maximo interesse e com o cuidado que se espera de uma pessoa
medianamente prudente em circunstancias e situagdes similares.

% ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA, ob. cit., 72 Ed., p. 268, refere que tais circunstancias
tornam-se ainda mais exigentes tratando-se de sociedades an6nimas abertas admitidas a negociagdo em
mercado regulamentado, onde a distancia entre a administracéo e os acionistas e o publico € bem maior.
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explicitam, em moldes ndo taxativos o teor do tal “cuidado”. O dever de cuidado ¢
assim bem mais abrangente do que o art. 64.2, n.° 1, al. a) aparenta®’.

E assim, que no sistema norte-americano a doutrina apresenta a seguinte
sistematizacdo dos duties of care: o duty to monitor (dever de controlo e supervisao da
sociedade); duty to inquiry (o dever de obter informacdo); reasonable decision-making
process (0 dever de comportar-se razoavelmente no processo de formacdo de uma
decisdo) e o reasonable decisions (dever de tomar decisdes razoaveis)?®.

Por ca, COUTINHO DE ABREU apresenta uma ‘“nomenclatura” que
compreende (a) o dever de controlo e vigilancia organizativo-funcional, (b) o dever de
atuacao procedimentalmente correta (para tomada de decis6es) e (c) o dever de tomar
decises (substancialmente) razoaveis®.

Com base no exposto, cumpre agora fazer uma andalise mais aprofundada do art.
64.°, n.° 1, al. a), de modos a percebermos quais sao os deveres especificos de cuidado.
Optamos assim, primeiramente, por distinguir os elementos normativos do dever de
cuidado, nomeadamente: a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado (critério ja
existente antes da reforma de 2006); o dever de disponibilidade; o dever de competéncia
técnica e o dever de conhecimento da atividade da sociedade®. Seguidamente, iremos

olhar para os deveres especificos de cuidado.

3.1. Adiligéncia de um gestor criterioso e ordenado

A obrigacdo de diligéncia é o dever de atuar de uma determinada maneira
levando a cabo uma série de atividades e utilizando 0s meios necessarios para a
consecucdo de objetivos concretos®:. A diligéncia é uma obrigac&o de meios cujo teor
interpretativo apresenta uma dupla vertente: i) concretizacdo através de deveres

especificos e; ii) como clausula interpretativa da valoracdo da conduta dos

2" CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, Os deveres fundamentais... ob. cit., p. 57. No mesmo
sentido COUTINHO DE ABREU, Deveres de cuidado e de lealdade... ob .cit., p. 20; PAULO
CAMARA,O governo das sociedades e a reforma do Codigo das Sociedades Comerciais, in Codigo das
Sociedades Comerciais e a Governo das sociedades, Almedina, Coimbra, 2008, p. 30.

% FERREIRA, BRUNO, Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes: analise dos
deveres de cuidado em Portugal e nos Estados Unidos da América fora das situac@es de disputa sobre o
controlo societario, in Revista de direito das sociedades, Ano 1°, N.° 3, Almedina, Coimbra, 2009, p. 698.

9 COUTINHO DE ABREU, Deveres de cuidado e de lealdade... ob. cit., p. 20.

% CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, Os deveres fundamentais... ob. cit., p. 52. Trata-se de
elementos que surgem nas exposi¢cBes britdnicas e que normalmente acompanham a atuacdo do
administrador, prevenindo situaces de negligéncia. O seu grau de abstencdo é muito elevado,
concretizando-se a sua aplicagdo aos casos concretos, estranha ao nosso direito.

! TREVIJANO, CRISTINA GUERREIRO, El deber de diligencia de los administradores en el
gobierno de las sociedades de capital, Thomson Reuters, Pamplona, 2014, p. 98.
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administradores®?. Tal como refere NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA®, o conceito
de diligéncia concretiza-se atraves do cumprimento de duas exigéncias, no decorrer de
procedimento (diligéncia procedimental), ou seja, a atuacdo do administrador dentro de
determinados parametros e, com o resultado deste procedimento (diligéncia
substantiva)**.

A bitola de diligéncia de gestor criterioso tem origem alemd e remonta do
Aktiengesetz (AktG) aleméo de 1937, estando atualmente regulado no §93 AktG fruto da
reforma de 1965. O standard de diligéncia aleméo refere-se ao conceito de um gestor
ordenado, proprio de um professional da administracdo dedicado a tarefa de gestdo
como atividade professional e surge inicialmente associada a bitola da culpa evoluindo
posteriormente, passando a ser considera como regra de conduta (ilicitude).
Aproximagao esta que se encontra atualmente consolidada®.

O legislador portugués também seguiu tal orientacdo, é assim que a diligéncia do
gestor criterioso e ordenado foi primeiramente introduzida no art. 17.° do DL n.° 49381,
de 15 de Novembro 1969%, que, posteriormente foi adotado na versao de 1986 do CSC,
inserida no Capitulo V, sob o art. 64.°, intitulado “Administragdo”. Assim, tal como no
direito alemao, a nova versdo do CSC adotou um critério de gestor ordenado proprio de
um profissional da administracdo, afastando-se assim do critério acolhido pelo Cédigo
Civil — da diligéncia de um bom pai de familia do art. 487.2, n. 2 do CC*". A opgdo

legislativa justifica-se pelo facto de: i) o critério de diligéncia do gestor criterioso e

%2 JORGE, FERNANDO PESSOA, Ensaios sobre os pressupostos da responsabilidade civil, 32
Reimpresséo, Almedina, Coimbra, 1999, pp. 75 e ss. O termo “diligéncia” tem sido utilizado no Direito
das Obrigacdes e, em particular no Direito da Responsabilidade Civil, com diferentes significados. O
autor apresenta os varios sentidos de diligéncia, nomeadamente em sentido psicoldgico ou subjetivo, em
sentido normativo e em sentido objetivo.

% OLIVEIRA, NUNO MANUEL PINTO, Responsabilidade civil dos administradores: Entre
Direito Civil, Direito das Sociedades e Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2015, p. 55.

* De modo similar SERAFIM, SONIA DAS NEVES, Os deveres fundamentais dos
administradores: dever de cuidado, a business jugdment rule e o dever de lealdade, Coimbra, Coimbra
Editora, 2011, pp. 541-546. Os deveres de cuidado associados ao processo decisério compreenderiam
uma dimenséo procedimental e uma dimenséo substantiva.

% CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, Os deveres fundamentais... ob. cit., p. 52.

% Diploma dedicado & fiscalizac8o das sociedades anénimas. Com este diploma, é refundado a
matéria da responsabilidade civil pela administracdo da sociedade, ndo sé nos aspectos substantivos como
também nos aspectos processuais.

¥ Assim sustenta LUIS BRITO CORREIA, Os administradores de sociedades andnimas,
Almedina, Coimbra, 1993, p. 597., apud NUNO MIGUEL PINTO OLIVEIRA, ob. cit., p. 59. O autor
refere o DL n.° 49381, de 15 de Novembro de 1969, e, conformando-se com a doutrina do DL n.° 49381,
0 Cddigo das Sociedades Comerciais, ao consagrarem o dever de diligéncia dos administradores, “evitam
falar em apreciagdo da culpa”.

% Para a recenséo dos diversos debates que a versdo primitiva do art. 64.° suscitou v. RAUL
VENTURA e BRITO CORREIA, ob. cit., p. 94-101; JOAO SOARES DA SILVA, ob. cit., pp. 614-616;
ANTUNES VARELA, Anotacao ao Acérdao de 31 de Marco de 1993 do Tribunal Arbitral, in Revista de
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ordenado ser o padrdo pelo qual ha-de apreciar-se a ilicitude do comportamento dos
administradores. O critério de diligéncia de um bom pai de familia, concretizado na
diligéncia de um gestor médio ou de um gestor normal, esse, seria 0 padrdo que ha-de
apreciar-se a culpa™.

A adocdo de tal critério suscitou acessos debates na doutrina, muito derivado
pela formula vaga adotada pelo legislador. E assim que surge a nova redagéo do art. 64.°
introduzida pela reforma de 2006. Nesta, a diligéncia surge agora reportada ao
cumprimento do dever cuidado na alinea a), do n.° 1, do art. 64.°, dividindo-se em duas
partes: na primeira temos uma “clausula geral de atuacéo cuidadosa”; na segunda
dispde-se o “critério de atuacdo diligente” que serve de bitola do cumprimento
daquela®. N&o obstante o esforco do legislador, esta nova redacéo ndo permitiu por fim
a querela existente*!, surgindo por parte da doutrina quem considerasse a diligéncia no
patamar da ilicitude*’, e quem, pelo contrario, defendesse uma bitola da culpa®®. Por

outro lado, levantou-se também a questdo de saber se o padrdo diligéncia do gestor

Legislacdo e Jurisprudéncia, Ano 126 (1993-1994), p. 315; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da
responsabilidade ...ob. cit., p. 496-497; CARNEIRO DA FRADA, A business judgment rule no quadro
dos deveres gerais dos administradores, Jornadas em Homenagem ao Professor Raul Ventura — A
reforma do codigo das sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, 2007, p. 64.

% NUNO MIGUEL PINTO OLIVEIRA, ob. cit., p. 59.

% COSTA, RICARDO, ob. cit., p. 169. Relativamente & segunda parte do preceito considera o
autor que “¢ a luz deste parametro de esfor¢o e procedimento que, imediatamente, as manifestagdes do
dever de cuidado — mormente o dever de tomar decisdes razodveis — se realizam, com o fito de verificar
se um administrador foi cuidadoso em concreto na gestdo social”.

* GOMES, JOSE FERREIRA, A discricionariedade empresarial, a business judgment rule e a
celebragdo de contratos de swap (e outros derivados), in Cadernos dos mercados de valores mobiliarios,
N.° 51, Vol. I, 2015. Disponivel em www.cmvm.pt. Consultado em 03/08/2020. O autor considera o
critério do gestor criterioso e ordenado [art. 64.°, n.°1, a)] como sendo mais exigente do que o critério
comum (bonus pater familias), isto por se dirigir a especialistas fiduciarios encarregues, consoante o caso,
da gestdo de bens alheios. Perante estes, podem ser exigidos ao sujeito atos que ndo praticaria na gestdo
dos seus préprios bens. Sentido contrario RICARDO COSTA, ob. cit., p. 169; NUNO MANUEL PINTO
OLIVEIRA, ob. cit., p. 58. O autor considera que pelo facto de o critério especial do art. 64.%, n.° 1, a), do
Cddigo das Sociedades Comerciais adotar uma bitola que nos remete para um gestor dotado de certas
qualidades, ndo implica nenhum desvio em relagdo ao critério comum do art. 487.°, n.° 2 do CC. Os
administradores das sociedades comerciais estdo e devem estar sujeitos a padrfes ou standards tdo
exigentes como os padrdes ou standards aplicaveis as atividades altamente especializadas, como sejam as
atividades dos advogados, médicos, etc.

2 Neste sentido ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, | —
Das Sociedades em geral, p. 810. Para o autor a diligéncia diz respeito a uma norma de conduta e a sua
violacdo da azo a ilicitude ndo a mera medida da culpa; PEDRO CAETANO NUNES, Responsabilidade
civil dos administradores perante os acionistas, Coimbra, Almedina, 2001, p. 90-91. O autor refere que
“a utilizagdo do critério de diligéncia opera uma concretiza¢do dos comportamentos ilicitos. O critério do
gestor criterioso e ordenado permite uma concretizacdo da conduta devida pelos administradores nas
situacdes concretas da vida juridica. E uma matéria que respeita ao juizo da ilicitude e nio uma matéria
relativa a culpabilidade”.

3 CAMARA, PAULO, ob. cit., p. 34. Considerando a diligéncia como “critério de apreciagdo da
culpa do agente, e ndo como dever autdbnomo”. Partilhando da mesma opinido, ADELAIDE MENEZES
LEITAO, Responsabilidade dos administradores para com a sociedade e os credores sociais por
violacdo de normas de protecédo, in Revista do direito das sociedades, Vol. 3, Coimbra, Almedina, 2009,
p. 667 ¢; NUNO TIAGO TRIGO DOS REIS, ob. cit., 335.
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criterioso e ordenado, a que faz referéncia alinea a), é aplicavel também ao dever de
lealdade da alinea b) do mesmo preceito?

Invertendo a ordem, e comegando por esta Ultima, nos aproximamos da doutrina
que defende a sua aplicacdo também ao dever de lealdade, ndo existindo qualquer razéo
em limitar o seu alcance®.

J& relativamente as funcGes do padrdo do gestor criterioso e ordenado,
consideramos que, estando em causa uma atividade discricionaria dos administradores,
0 mesmo desempenha uma dupla funcdo, ou seja, ilicitude e culpa®. RAUL VENTURA
e LUIS BRITO CORREA sustentam que o art. 64.° e a diligéncia do administrador
criterioso e ordenado revela um dever que visa dar conformacdo a conduta dos
administradores, sendo este um pressuposto da ilicitude®®. JOAO SOARES DA
SILVA? considera ser dificil deixar de considerar a existéncia de uma fonte autbnoma
de determinagdo da conduta dos administradores no art. 64.°, sendo “susceptivel de ser
autonomamente violada, e, por isso, fonte autbnoma também de responsabilidade
civil”. ANTUNES VARELA®, por sua vez, assimila exclusivamente o critério da
diligéncia & medida da culpa dos administradores. ANTONIO MENEZES

“ Assim CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, Os deveres fundamentais dos administradores
das sociedades, ob. cit., p. 486; No mesmo sentido MARIA ELISABETE GOMES RAMOS, ob. cit., p.
113, “(...) a diligéncia do gestor critérios ¢ ordenado também se aplica aos deveres de lealdade,
previsitados no art. 64.2, n.° 1, b)”; SONIA DAS NEVES SERAFIM, ob. cit., 528. Para a autora “deve a
bitola da diligéncia do gestor criterioso e ordenado ser reposicionada de forma a (...) abarcar
nomeadamente as condutas que definam o modo de execucdo dos deveres de cuidado e lealdade,
afastando-se o entendimento de carater restritivo e literal que reporta a diligéncia apenas ao dever de
cuidado”; NUNO TIAGO TRIGO DOS REIS, ob. cit., p. 334. Deve recorrer-se ao modelo de gestor
criterioso e ordenado sempre que esteja em causa a determinagdo de um concreto dever de agir ou do
esforco necessario para que aquele dever se veja cumprido. Continua o autor, em sede de lealdade a
diligéncia é chamada a desempenhar a sua funcdo nas diferentes acbes ou omissBes consoante o confronto
entre o tipo abstrato do gestor diligente e as particulares caracteristicas do administrador e da atividade
societaria em que este se movimenta. MANUEL CARNEIRO DA FRADA, ob. cit., p. 65. Refere que a
diligéncia enquanto mero critério da culpa, teria sem divida de ser convocada também pela alinea b). O
autor justifica a opgéo legislativa da incluséo da diligéncia ndo apenas na al. a) do n.° 1 do artigo 64.°,
pelo facto de “a lealdade devida pelo administrador encontrava-se claramente para além do campo da
diligéncia do gestor criterioso e ordenado do anterior direito e ndo era, por isso, apertis verbis
contemplada na anterior versdo do preceito. A lealdade ndo se encontrava, de facto, positivada como
dever geral: tinha afloramento dispares no CSC, beneficiava de concretizacGes importantes no Direito da
Insolvéncia mas precisava de ser construida enquanto objeto de uma adstricdo genérica dos
administradores. Hoje, o panorama mudou, louvavelmente, e a lei proclama-a, como é merecido”.

** Assim CARNEIRO DA FRADA, A business judgment rule... ob. cit., p. 64-65. Esclarece que
antes da reforma “a versdo originaria do art. 64.°, a diligéncia do gestor criterioso € ordenado constituia o
principal elemento caracterizador dos deveres que sobre ele impendiam, e, com ele, o principal padrdo de
aferi¢@o da licitude/ilicitude da conduta do administrador” sustentando que apods a reforma, a diligéncia
deixou de ser um critério de ilicitude para culpa.

“ VENTURA, RAUL e BRITO CORREIA, ob. cit., p. 94-101.

“TSILVA, JOAO SOARES DA, ob. cit., pp. 614-616.

* VARELA, ANTUNES, Anotacdo ao Acérddo de 31 de Marco de 1993 do Tribunal Arbitral,
in Revista de Legislacdo e Jurisprudéncia, Ano 126 (1993-1994), p. 315.
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CORDEIRO® critica tal posicdo e considera que a diligéncia do administrador
criterioso e ordenado contém elementos referentes a ilicitude da atuagdo dos
administradores. Continua o autor, mas, devido a sua incompletude, a afericdo da
ilicitude devera ser conjugada com outras normas. No mesmo sentido CARNEIRO DA
FRADA® considera que “a diligéncia do gestor criterioso e ordenado constituia o
principal elemento caracterizador dos deveres que sobre ele impediam, e, com ele, o
principal padréo de afericéo da licitude/ilicitude da conduta do administrador™"".

Assim, partindo desta tltima posigdo, ¢ possivel considerar que a “diligéncia do
gestor criterioso e ordenado contém ainda (também) um critério especificador de
conduta objetivamente exigivel do administrador pelo artigo 64.°, n° 1, a), (...
indicando um elemento concorrente para o juizo da ilicitude™. J4 relativamente aos
deveres de cuidado, a “oscilacdo da diligéncia entre a ilicitude e a culpa compreende-se
bem a luz da destrinca doutrinaria entre a diligéncia objetiva e a diligéncia subjetiva —
ou entre a diligéncia exterior e a diligéncia interior — do direito alemo®>”.

O critério de distincdo surge pelo facto da ilicitude ser uma medida de mais
elevada, um modelo de comportamento de cuidado exterior e, a culpa uma medida
normal de cuidado interior resultando na censurabilidade®. Assim, para efeitos de
responsabilizacdo do administrador, ndo sendo a diligéncia um modelo de
comportamento, € necessario primeiramente que ocorra a violacdo de um dever para
posteriormente averiguar, se esse ndo cumprimento é causa de imputacdo, ou se, ao
invés, observou-se uma atuacdo diligente do administrador, tal como atuaria um gestor
criterioso e ordenado™. Sabendo-se que o administrador no cumprimento dos seus
deveres ndo observou a diligéncia propria de um gestor criterioso e ordenado, logo néo
sO tera praticado um ato ilicito (pois ndo cumpriu o dever a que estava adstrito), como

praticou também um ato culposo.

“CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, Da responsabilidade ...ob. cit., p. 496-497.

* FRADA, CARNEIRO DA, A business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores, Jornadas em Homenagem ao Professor Raul Ventura — A reforma do cddigo das
sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, 2007, p. 64.

> Assim SONIA DAS NEVES SERAFIM, ob. cit., p. 521. Realgando que ndo obstante o carater
genérico do preceito, 0 mesmo engloba uma série de outros deveres, que analisados caso a caso,
encontraremos a conexao do preceito com a ilicitude.

2 CARNEIRO DA FRADA, A business judgment rule... ob. cit., p. 64-65.

*3|dem, ob. cit., p. 65.

* LEITAO, ADELAIDE MENEZES, ob. cit., p. 668. A autora, fazendo referéncia a tradicéo
alema, refere que a “ilicitude descreve o cuidado exterior, ficando a culpa ao cuidado interior”.

* NEVES, SUSANA MORAIS, ob, cit., p. 233.
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Portanto, a diligéncia do gestor criterioso e ordenado sera cumprida por via de
um exercicio da fungdo administrativa que®, por um lado, se pondere e leve em linha de
conta os interesses dos sujeitos internos e externos da sociedade e, por outro lado, se
manifeste a disponibilidade, competéncia técnica e o conhecimento da atividade da

empresa, 0 que nos conduz ao NOSso Proximo ponto.

3.2. Conteudo do dever de cuidado

O legislador associou ao “cuidado” trés nocGes distintas adequadas as funcdes
dos administradores: o deve de disponibilidade; o dever de competéncia técnica e o
dever de conhecimento da atividade da empresa.

i) O dever de disponibilidade consiste no exercicio efetivo e total por parte do
administrador no que diz respeito a gestdo da sociedade. Ou seja, ndo basta que o
alguém seja investido no cargo de administrador, é necessario que os administradores
participem e praticam 0s atos necessarios de acompanhamento da atividade societéria,
ndo podendo ser meros figurantes®’. Tal como refere JOSE FERREIRA GOMES®, s6 0
administrador que encontra disponibilidade atua diligentemente.

Importa referir que a disponibilidade mantem uma ligagdo intima com o dever
de vigilancia e investigacéo, o que leva alguns autores a defender a sua autonomia™.
Quanto a nos, devido ao seu carater indeterminado, a verificacdo da disponibilidade
surge sempre associada ao correto cumprimento de deveres mais concretos, neste caso o
dever de vigilancia e investigacdo®. A concretizagdo da disponibilidade esta
intrinsicamente ligada as fungdes do administrador dentro da sociedade. Para os
administradores executivos, devido o seu um papel ativo na gestdo corrente da
sociedade, exige-se maior dedicacdo e acompanhamento, tal e qual seria imposto a um

trabalhador. No caso dos administradores ndo-executivos, a disponibilidade devera ser

*® SERAFIM, SONIA DAS NEVES, ob. cit., 528.

> GOMES, JOSE FERREIRA, ob. cit., p. 468. Fazendo referéncia a jurisprudéncia norte-
americana, a sentenca proferida pelo Supreme Court of New Jersey no caso Francis v United Jersey Bank,
de 1981, numa das passagens sobre o modo de atuacdo do administrador, refere que “(...) a diretor is not
an ornament, but an essencial component of Corporate Governance. Consequently, a director cannot
protect himself behind a paper shield bearing the motto, dummy director”.

%% |dem, ob. cit., p. 468.

% Assim BRUNO FERREIRA, Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes... ob. cit.,
p. 719-720. Considerando que o conteudo especifico do dever de disponibilidade vai para além da
disponibilidade para vigilancia ou controlo da atividade da sociedade, tendo um contelldo dogmatico
auténomo. Dando como exemplo a ndo participacdo nas reunides societarias, o autor sublinha como
sendo um dos casos tipicos em que a violagcdo do dever de disponibilidade vai para além ou nédo se
consubstanciam necessariamente no incumprimento do dever de vigilancia.

% Neste sentido COUTINHO DE ABREU, ob. cit., p. 20; SONIA DAS NEVES SERAFIM, ob.
cit., p. 533.
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proporcional aquilo que é a sua atividade, ndo sendo necessario um acompanhamento
tdo continuo como aquele que deve ser levado a cabo pelos administradores
executivos.®*

i) Competéncia técnica esta diretamente ligada a exigéncia de que 0 exercicio
do cargo de administrador requer uma especializacdo académica ou professional
adaptadas ao nivel da sociedade, sendo mais exigente nas sociedades cotadas em bolsa
devido a complexidade das transacGes existentes. N&o obstante, ndo se exige que 0
mesmo seja um perito, 0 recurso a um especialista € aceitavel para compreensdo de
questdes complexas. Ainda assim, cabera sempre ao administrador tomar a decisdo que
se apresente adequada. Na falta de qualificacdes especificas, recomenda-se a recusa de
um cargo de administrador ou a obtencdo de qualificacbes especificas no caso de
alteracdes supervenientes derivadas da modificacdo do core business da sociedade®.
Por ultimo, importa referir que, tal como na disponibilidade, a competéncia técnica
exige-se tanto para 0s administradores executivos como para 0S ndo-executivos, uma
vez que tomar decisdes de gestdo corrente implica tanta competéncia técnica como
vigiar quem toma tais decisées®*.

iii) Por dltimo, o dever de Conhecimento da atividade da sociedade esta
intimamente ligado ao dever de informagdo, 0 mesmo consiste na exigéncia atribuida
aos membros do conselho de administragéo - executivo ou ndo executivo -, do conselho

geral e de supervisdo estarem devidamente inteirados sobre os assuntos da sociedade.

3.3.  Deveres especificos de cuidado

Tal como referido acima, o conteddo dos deveres de cuidado previstos no art.
64.°,n.° 1, a) ndo é taxativo®. E neste sentido que a doutrina vem defendendo que tendo
em conta somente 0 seu conteldo, estar-se-ia a ignorar algumas das facetas

caracterizadoras dos deveres de cuidado®.

8 NEVES, SUSANA MORAIS, ob. cit., p. 258; Sobre a diferenca entre administradores
executivos e ndo-executivos vide PAULO CAMARA, ob. cit., p. 33.

62 y.g., transformacao em sociedade aberta, internacionalizacdo, alteracdo do objeto da sociedade,
etc. Assim, NUNO TIAGO TRIGO DOS REIS, ob. cit., p. 315. Em sentido contrario COUTINHO DE
ABREU, ob. cit., p. 23. Para 0 autor “(..), se a incompeténcia se revelar posteriormente, deve o
administrador renunciar o cargo”.

% FERREIRA, BRUNO, Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes... ob. cit., p.
733.

 Assim, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Os deveres fundamentais... ob. cit., p. 57;
PAULO CAMARA, ob. cit., p. 30.

% FERREIRA, BRUNO, Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes... ob. cit., p.
711. O autor considera que a enumeracdo por parte do legislador de alguns deveres de cuidado é
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Assim, das inUmeras sugestdes de sistematizacdo dos deveres especificos de
cuidado®, a nossa preferéncia recai sobre a proposta de BRUNO FERREIRA® por ser
aquela que mais se alinha com o presente trabalho no capitulo respeitante a bjr. O autor
caracteriza o dever de cuidado em duas categorias: i) deveres que dizem respeito a
tomada de decisbes e; ii) deveres desligados da tomada de decisdes de gestdo,
relacionados com 0 acompanhamento da atividade da sociedade.

Nestas duas categorias podem ser identificados, em termos autbnomos, os
seguintes sub-deveres de cuidado: no primeiro grupo retiramos o dever de preparacao
adequada das decisdes de gestdo; o dever de tomar decisdes de gestdo racionais e; 0
dever de tomar decisGes de gestdo razoaveis. J& no segundo grupo temos o dever de
vigilancia e investigacao e; o dever de disponibilidade. Vamos de seguida proceder a
uma breve analise de cada um destes elementos:

i) Dever de preparar adequadamente as decisdes de gestdo: estamos perante
0 processo formativo das decisdes de gestdo, do qual, os administradores deverédo
preparar adequadamente as decisbes, recolhendo e tratando a informacdo em que
assentara a decisdo®. Em processos de decisdo complexos, é admitido o envolvimento

de outar figuras dentro e fora da sociedade, tais como os trabalhadores ou colaboradores

meramente exemplificativo, “deixando, portanto, a margem de manobra para uma densificagdo doutrinal
e jurisprudencial e para uma mais facil adaptagdo a evolucdo sentida neste Ambito”.

% NUNES, PEDRO CAETANO, ob. cit., p. 22 e; JOAO SOARES DE SILVA, ob. cit., p. 623.,
apresentam uma sistematizacdo do dever de cuidado baseando-se na nomenclatura norte-americana: i)
duty to monitor; ii) duty to inquiry; iii) dever de realizar um reasonable decision-making proces e; iv) 0
dever de assumir um reasonable decision. MARIA DE FATIMA RIBEIRO, O dever de os
administradores ndo aproveitarem, para si ou para terceiros, oportunidade de negdécios societarias, in
Revista de Ciéncias Empresariais e Juridicas, n.° 20, Instituto Superior de Contabilidade e Administracéo
do Porto, Porto, 2011, pp. 23-59. Também acompanha a mesma sistematizacdo mais acrescenta um
ltimo elemento, o dever de ponderacdo dos interesses dos trabalhadores, clientes e credores. Por sua
vez SUSANA MORAIS NEVES, ob. cit., p. 235., opta por caracterizar os deveres de cuidado em: dever
de vigilancia e investigagdo em geral (reconduzivel ao conhecimento da atividade da atividade da
sociedade); o dever de preparar adequadamente as decisdes de gestdo; o dever de tomar decisbes de
gestdo substancialmente razoaveis; o dever de disponibilidade e o dever de competéncia técnica.
COUTINHO DE ABREU, ob. cit., p. 19., apresenta uma nomenclatura, que compreende i) dever de
controlo ou vigilancia organizativo-funcional; ii) o dever de atuacdo procedimentalmente correta (para
tomada de decisGes) e iii) o dever de tomar decisdes (substancialmente) razoaveis. JA NUNO MANUEL
PINTO OLIVEIRA, ob. cit., p. 70., apresenta uma sistematizacao do contetido dos deveres especificos de
cuidado dividido em seis grupos, assim: i) deveres relacionados com o fim e objeto da sociedade; ii)
deveres relacionados com a legalidade das deliberacBes dos drgaos sociais; iii) deveres relacionados com
a legalidade da composicdo e do funcionamento dos 6rgdos sociais; iv) deveres relacionados com a
conservacdo do capital e do patrimdnio da sociedade; v) deveres relacionados com a transparéncia da
situacdo econdmica e financeira da sociedade e; vi) deveres relacionados com a recuperacdo das
sociedades em situacdo econdmica dificil ou em situacéo de insolvéncia iminente.

¢ Optando pela mesma sistematizacdo, MANUEL FRAGOSO MENDES, ob. cit., p. 820;
SONIA DAS NEVES SERAFIM, ob. cit., p. 536.

% FERREIRA, BRUNO, Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes... ob. cit., p.
727.
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e também o recurso a auditores externos. Assim, ser considerado um dever autbnomo, 0
seu ndo cumprimento ndo significara necessariamente o ndo cumprimento do dever
principal de tomar decises de gest&o razoaveis®®.

ii) Dever de tomar decisfes de gestdo racionais: estamos aqui perante o dever
de os administradores produzirem decisfes racionais. Uma decisdo racional € aquela
que se consegue explicar e fundamentar em argumentos logicos, cujo sentido é
compreensivel e justificado com recurso a critérios de racionalidade empresarial . Ou
seja, 0 dever de tomar decisdes ndo racionais corresponderia entdo ao dever juridico
minimo do administrador, sucedaneo do dever de tomar decisGes razoaveis. Quanto a
este ultimo, devido a estreita ligacdo existente com a racionalidade, sendo que a
inobservancia da racionalidade tera como consequéncia certa a sua irrazoabilidade, ndo
é frequentemente autonomizado pela doutrina, levando assim a considerar a absor¢do da
racionalidade pela razoabilidade’. Contudo, devido & sua natureza instrumental e os
critérios afericdo duma decisdo razoavel, ndo partilhamos desta opinido pelos motivos
que se seguem.

iii) dever de tomar decisbes de gestdo razoaveis: adopcdo de uma decisdo
razoavel consiste na escolha, dentre as opc¢des existentes, aquela que se apresente mais
razodvel face a situacdo em causa, ao tempo disponivel e a informacéo obtida. Exige-se
que a decisdo de gestdo seja razoavel, e ndo apenas racional, ou seja, decisGes que sdo
susceptiveis de serem tomadas pelo gestor criterioso e ordenado’®. Contudo, existe uma
margem de discricionariedade que acompanha a atividade dos administradores, dali,
recomenda-se que dentro deste leque de escolhas, estes fagam uma analise cuidada dos
aspectos que possam influir na decisdo, bem como as consequéncias que possam advir
da mesma.

Tendo em conta que a atividade do administrador envolve o denominado risco
empresarial, entre as quais certas decisdes podem gerar prejuizos a sociedade, levanta-
se a questdo de saber se mesma se encontra dentro do circulo de decisdes razoaveis.
Segundo COUTINHO DE ABREU’®, deste dever de decisdo razoavel poderdo ser

retidos os seguintes critérios: i) a obrigacdo de ndo dissipar (ou esbanjar) o patrimonio

% |dem, ob. cit., 728.

" SERAFIM, SONIA DAS NEVES, ob. cit., p. 544.

™ Assim, PEDRO CAETANO NUNES, ob. cit., p. 22 e; COUTINHO DE ABREU, ob. cit., p.
22.

2 FERREIRA, BRUNO, Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes... ob. cit., p.
729.

® ABREU, COUTINHO DE, ob. cit., p. 22.
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social’*

e; i) de evitar riscos desmedidos. Do primeiro critério resulta a obrigatoriedade
dos administradores protegerem o patrimdnio social, através da tomada de decisGes que
ndo impliquem o depauperamento da sociedade, evitando-se, por exemplo, uma situagdo
de subcapitalizacdo. J& no segundo critério, deve-se procurar tomar aquela decisdo que,
ainda que arriscada, ndo coloque em causa a subsisténcia da sociedade ou o
cumprimento do seu objeto social”. De outra forma ndo seria possivel considerar-se que
uma determinada decisao tenha sido razoavel”.

iv) finalmente temos o dever de vigilancia’ e investigacdo: a vigilancia consiste
na necessidade de os administradores se informarem relativamente a evolucdo
econdmico-financeira da sociedade e acompanharem o desempenho daqueles que tém
funcdes de gestdo (ndo apenas administradores executivos ou delegados, mas também
colaboradores ou trabalhadores com tais funcdes’®). Este dever assume especial
relevancia para os administradores ndo executivos, tendo previsao legal expressa no
artigo 407.%, n.° 8 do CSC, nos termos do qual “os administradores a quem ndo foram
delegados poderes de gestdo ou a que ndo pertencam a comissdo executiva sdo
responsaveis pela vigilancia geral de atuacdo dos administradores delegados ou que
pertencem a comissdo executiva”. Ndo obstante, tal ndo implica que 0s mesmos se

encontrem libertos da gestdo da sociedade. Na verdade, estes tém um dever de

™ Idem, Ob. cit, p. 22. Aqui o autor da como exemplo aquelas situacdes em que o0s
administradores nao devem adquirir “(onerosamente) para a sociedade uma patente inutil ou participagdes
sociais sem valor. Em principio, o administrador tera violado o dever se, comprovadamente, as
participagdes sociais ndo tinham qualquer valor a data de aquisicao.

> 1dem, Ob. cit., p. 22. Estamos perante a obrigacao de evitar riscos, devendo prevenir-se que os
destinos da sociedade ndo deverdo ficar dependentes de uma sO decisdo de gestdo, devendo o
administrador tentar prever a possibilidade do pior desenlace (worst case scenario). Temos como
exemplo a utilizacdo de 4/5 do patrimdnio social “na compra de ag¢des altamente especulativas ou a
concessdo de crédito a outra sociedade em tal montante que, se o beneficiario ndo cumprir, colocara a
credora como insolvente”.

® NEVES, SUSANA MORAIS, ob. cit., p. 249; BRUNO FERREIRA, Os deveres de cuidado
dos administradores e gerentes... ob. cit., p. 730.

" Este dever ja havia sido identificado pela doutrina e jurisprudéncia antes da reforma de 2006.
No acorddo do STJ de 19 de Novembro de 1987, Relator Menéres Pimentel, havia retirado da anterior
redacédo do art. 64.° um dever de vigilancia dos administradores. Ja Raul Ventura, Comentario ao Cédigo
das Sociedades Comerciais, Sociedades por Quotas, Vol. Ill, 22 Reimpressdo da 1* Edicdo, de 1991,
1999, p. 152., considerava a existéncia de um dever de vigilancia que recaia sobre 0s gerentes.

® ABREU, COUTINHO, ob. cit., p. 20; SUSANA MORAIS NEVES, ob. cit., p. 242. Fazendo
referencia ao dever de vigilancia no &mbito dos grupos de sociedades, a autora menciona que “cabe aos
administradores da sociedade-mde vigiar a situagdo econdmica nio sé da sua sociedade, mas de todo o
grupo, pois, sendo a sociedade-mde que detém a direcdo econdmica do grupo, cabe aos seus
administradores conhecer as condi¢cfes em que o mesmo se encontra”. Deve-se ainda ter em conta que,
“dada a estrutura do grupo, o esforgo que tal implica podera ser maior do que aquele que seria exigido no
que concerne ao conhecimento da sociedade enquanto sociedade individualmente considerada, uma vez
que aquele podera ser composto por varias sociedades-subordinadas. € mesmo quando o grupo seja
composto apenas pela sociedade diretora e pela sociedade subordinada podera revelar-se bastante dificil
conseguir-se proceder a uma adequada vigilancia do grupo existente”.
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acompanhamento da atividade da sociedade em geral (e ndo apenas da atuacdo dos

administradores) de que decorre também um dever de investigagdo’®.

4. Deveres de lealdade

O dever de lealdade consiste na obrigagdo dos administradores apenas terem em
vista os interesses da sociedade e procurarem satisfazé-los, abstendo-se, portanto de
promover o seu proprio beneficio, ou interesse alheios®.

ANTONIO MENEZES CORDEIRO refere que “a lealdade traduz a
caracteristica daquele que atua de acordo com uma bitola correta e previsivel. Perante
a pessoa leal, o interessado dispensa a sua confianga”, continua o autor destacando que
“podemos apresentar a lealdade como contraponto da confianca, e que a lealdade
exige, no ambito da legalidade, uma atitude especificamente conforme com as
expectativas do caso® .

No ambito societério, o dever de lealdade é um dever comportamental exigivel
ao administrador devido a natureza da relacdo de administragdo. Tem como base a
realizacdo do interesse de um ente que lhes é alheio: o da sociedade que administra®.
Estamos perante uma lealdade qualificada, decorrente da curadoria do interesse de
alguém estar atribuida a outrem, atuando este com autonomia, discricionariedade e

assumindo riscos que podem causar prejuizos a sociedade™.

™ FERREIRA, BRUNO, Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes... ob. cit., p.
715. Fazendo aqui referéncia que o dever de vigilancia também consiste no acompanhamento da atuacéo
dos trabalhadores ou colaborares com funcdes de gestdo, dando como exemplo diretores das diversas
areas de atividade; JOAO SOARES DA SILVA, ob. cit.,, p. 623, “o duty of inquiry [americano, mas
correspondente ao dever de investigacdo aqui referido] impde ao administrador o dever de apurar — ou
fazer apurar, 0 que € uma nota importante — as informagdes que, num critério de razoabilidade, parecam a
um diretor comum como necessitando de ser averiguadas, antes de uma tomada de decisdo”.

8 ABREU, COUTINHO, ob. cit., p. 22; Aproximadamente, para os membros dos 6rgdos de
fiscalizagdo, veja-se TIAGO JOAO ESTEVAO MARQUES, ob. cit, p. 82; SONIA DAS NEVES
SERAFIM, ob. cit., p. 502.

8 CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, A lealdade no Direito das Sociedades, in ROA, Ano
2006, Vol. I11., disponivel em www.oa.pt.

% CORDEIRO, A. BARRETO MENEZES, Deveres fiduciarios de cuidado, imprecisdo
linguistica, histérica e conceitual, in Revista do Direito das Sociedades, Ano VII, N.° 3/4, Coimbra,
Almedina, 2015, p. 629. Admite que ndo obstante o debate doutrinério relativamente ao sentido do dever
de lealdade, a viséo hoje dominante considera que os administradores estdo obrigados a observar, por um
lado uma atuacdo positiva, procurando sempre o interesse da sociedade e por outro, uma atuagdo
negativa, estando impedidos de colocar os seus interesses individuais ou 0s interesses de terceiros a frente
dos interesses da sociedade que representam.

% FRADA, MANUEL CARNEIRO DA, ob. cit., p. 69. Refere que se todos 0s sujeitos estdo
adstritos a deveres de lealdade na sua vida de relacdo, o administrador encontra-se colocado perante uma
lealdade qualificada, derivada da fungdo que exerce no que respeita a interesses alheios.
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Diferentemente da redagdo anterior — reduzida a uma consagracdo implicita
derivada de outros deveres e principios® —, o dever de lealdade encontra-se agora
expressamente consagrado no art. 64.°, n.° 1 al. b): “deveres de lealdade, no interesse da
sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos sécios e ponderando o0s
interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como
os seus trabalhadores, clientes e credores”. Daqui resulta, a obrigatoriedade do

administrador atuar de acordo com o interesse social®

, evitando situacOes de conflitos
de interesses®®.

Assim, a questdo que se levanta é a de saber para efeitos do cumprimento do
dever de lealdade, que interesses deve-se ter em conta: o da sociedade, dos sdcios ou
dos restantes stakeholders?

De acordo com a redacgdo do art. 64.°, n.° 1, al. b), o legislador pée um acento
tonico no interesse da sociedade, e parece estabelecer uma hierarquizacdo dos interesses
a ter em conta pelo administrador®’. Em primeiro lugar surge o interesse social; em
segundo lugar, os interesses individuais de longo prazo dos sdcios; por fim, e s6 por
fim, os interesses dos demais stakeholders da empresa ainda devem ser ponderados.
Daqui resulta o entendimento que estando em causa situacdes em que a lealdade esteja
em conflito com o interesse social, o administrador dé prevaléncia ao interesse social®.
CARNEIRO DA FRADA chama atencdo para a ndo absolutizacéo do interesse social.

Para o autor, 0 novo art. 64.° ¢ uma norma de conteddo muito aberto, ndo tratando em

# Do qual resultava a sua associacdo especificamente associado ao dever de boa fé. v. PEDRO
CAETANO NUNES, ob. cit., p. 468.

% Sobre o conceito de interesse social v. RAUL VENTURA e LUIS BRITO CORREIA, ob. cit.,
p. 101.

% ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA DE, Sociedades Comerciais — Valores mobiliarios,
Instrumentos financeiros e Mercados, Vol. I., 72 Ed., Coimbra Editora, Coimbra, p. 270. CRISTINA
GUERRERO TREVIJANO, ob. cit.,, p. 95. Refere que quando falamos dos deveres gerais dos
administradores, faz-se referéncia a deveres abertos e com uma certa discricionariedade, (...) cuya misién
fundamental es lograr que ante eventuales conflictos de interesses los administradores opten por la
satisfaction del interés social y no la del suyo proprio.

8 Assim OLIVEIRA, NUNO MANUEL PINTO, ob. cit., p. 40, o autor considera tratar-se de
uma hierarquizacio de forma descendente; MARISA LARGUINHO, ob. cit., p. 198, acrescenta que o0
administrador na sua atuacdo coloque o interesse da sociedade hum patamar superior a outros interesses,
proprios ou de terceiros; Diferentemente ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, ob. cit., p. 270. Refere
que os administradores ndo devem atender exclusivamente aos interesses da sociedade e dos préprios
socios, mas devem também ponderar outros interesses relevantes; Na mesma linha CARNEIRO DA
FRADA, ob. cit., p. 73. De acordo com o autor “a lealdade ndo é graduavel: ndo é admissivel exigir-se
mais ou menos lealdade consoante os interesses envolvidos ou susceptiveis de serem atingidos”. Continua
o autor, “os administradores devem, portanto lealdade a todos: a sociedade, aos socios, aos credores, aos
trabalhadores e aos clientes. Ndo podem ser «mais leais a uns do que a outros». Se o sdo, ja sdo desleais”.

8 Assim ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, ob. cit., p. 270. Em sentido contrario NUNO
MANUEL PINTO OLIVEIRA, ob. cit., p. 40 e; CARNEIRO DA FRADA, ob. cit., p. 76. Consideram
que no cumprimento do interesse social, o administrador deverd ter em conta e ponderar 0S OUtros
interesses, caso contrario poderd incorrer em responsabilidade civil.
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particular a problematica da conciliacdo e conflito dos interesses em referéncia por
confronto com a versdo inicial. Assim, a sua concretizacdo deverd obedecer as
exigéncias de um sistema mével®.

O dever de lealdade corresponde aos fiduciary duties do direito anglo-saxonico
que gira em torno de duas concretizacBes gerais: (i) no conflit rule vedando ao
administrador todo tipo de atuacdo que possa originar conflitos de interesses da
sociedade e 0s seus interesses pessoais e a; (ii) no profit rule impedindo a obtencéo de
lucros ou proveitos fruto da posicao especial em que se encontra dentro da sociedade,
com excecdo se tal constar do contrato de sociedade ou for alvo de uma autorizagédo
pelo 6rgéo societario competente® .

Assim, a violacdo do dever de cuidado ou duty of loyalty (também conhecido
como duty of fair dealing)®® ocorre nos seguintes casos™: na contratacdo com a

sociedade (self dealing)®; na retribuicio dos administradores  (excessive

8 CARNEIRO DA FRADA, ob. cit., p. 76.

% CORDEIRO, ANTONIO BARRETO MENEZES, ob. cit., p. 630.

°1 Com destaque aqui para jurisprudéncia do Estado de Delaware, Acorddo Guth v. Loft, datado
1939, onde o tribunal explica o dever de lealdade como sendo: (...) a rule that demands of a corporate
officer or director ...the most scrupulous observance of his duty, not only to affirmatively protect the
interests of the corporation committed to his charge, but also to refrain from doing anything that would
work injury to the corporation, or to deprive it of profit or advantage which his skill and ability might
properly bring to it, or to enable it to make in the reasonable and lawful exercise of its powers. The rule
that requires an undivided and unselfish loyalty to the corporation demands that there shall be no conflict
between duty and self-interest. The occasions for the determination of honesty, good faith and loyal
conduct are many and varied, and no hard and fast rule can be férmulated; MARCIA M. McCMURRAY,
ob. cit., p. 623; MENDES, MANUEL FRAGOSO, ob. cit., p. 814. Faz referéncia que esta decisdo do
Tribunal de Delaware, também é conhecida por reforcar o entendimento da prevaléncia absoluta do
interesse da sociedade, em detrimento de interesses pessoais ou irrelevantes dos administradores.

%2 MICHELE HEALY UBELAKER, Directory liability under the Business Judgment Rule: Fact
or fiction, 35 Sw. L.J. 775 (1981), disponivel em www.scholar.smu.edu, visitado em 20/05/2020. The
duty of loyalty requires that a director must act in good faith and that the interests of the corporation
must prevail over the personal interests of the director. A director runs the risk of being labeled
"interested,” and consequently subject to scrutiny under the duty of loyalty guidelines, if the potential
exists for his personal interests, or the interests of an enterprise with which he is associated, to influence
his behavior to the detriment of his corporation.

® MARCIA M. McMURRAY, An Historical Perspective of Duty of Care, the Duty of Loyalty
and the Business Judgment Rule, 40 Vanderbilt 605 (1987), disponivel em
www.scholarship.law.vanderbilt.edu, vistado em 20/05/2020. The duty of loyalty becomes an issue in a
variety of situations. Perhaps the most obvious examples of conflict of interest transactions occur when
directors and officers engage in self-dealing 25 or usurp a corporate opportunity.126 Conflicts of interest
also can occur when corporations with interlocking directorates enter into agreements with each other.'
Another potential conflict of interest situation exists when loans are made between the corporation and
one of its directors or officers.

% Também conhecido como conflict of interest transaction, tem lugar em caso de celebragdo de
um contrato entre a sociedade e o administrador ou outra sociedade em relagdo a qual o administrador
tenha um interesse. Sobre o sentido do duty of fair dealing v. The American Law Institute, Principles of
Corporate Governance: Analysis and Recommendations, Vol. I, Part. I-1V, §§ 1.01-6.02, as adopted and
promulgated by American Law Institute at Washington, D.C., May 13, 1992, St. Paul, Minn.: American
Law Publishers, 1994, pp. 199 e ss. Ja na jurisprudéncia norte-americana é muitas vezes mencionado 0s
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compensations); no aproveitamento de corporate opportunities®; na obrigacdo de nio
apropriacdo de informacdo interna ou negécios com a sociedade (use of corporate
property, information or position relacionado com o inside trading) e; no exercicio da
atividade concorrente pelo administrador (competion with the corporation).

Cumpre assinar que os dois Ultimos deveres - ndo apropriacdo de informacao
interna ou negocios da sociedade e a proibicdo do exercicio de atividade concorrente -,
tém concentrado a maioria das atencGes por parte da doutrina, merecendo aqui um
especial destaque. Contudo, antes de analisarmos os deveres especificos de lealdade,

importa tecer algumas consideracdes relativamente a relacdo entre a lealdade e a boa fé.

4.1. Reconducdo da lealdade a boa fé

A relacdo de administracdo € pautada pelas regras gerais do Direito das
Obrigacgdes, que tem como principio geral do cumprimento de todas as obrigaces, a
boa fé (art. 762.%, n.° 2, do CC)®*. Os administradores ocupam uma posic&o fiduciaria
na sociedade que tem como base a confianca, a qual exige uma atuacdo por parte dos
administradores de acordo com os ditames da boa fé, no melhor interesse social e - tal
como referido no ponto anterior -, evitar colocar-se em situacdo de interesses pessoais
conflituantes com os da sociedade (no-conflit rule) ou tirar beneficios injustificados (no-
profit rule).

A doutrina maioritaria considera o dever de lealdade como sendo uma
consequéncia do principio mais amplo da boa f6°’, contendo um contetido diversificado,
aberto e multipolar®. A ligacdo surge originariamente na sua vertente da tutela da

confianga®®, assumindo diferentes moldes consoante os sujeitos em causa™®.

casos Dixmoor Golf Club v. Evans; H.B. Cartwright & Bro. v. United States Bank & Trust Co. e Simpson
v. Spellman.

% O conceito de corporate opportunities encontramos na section 5.05 (b) dos PCG. A nivel da
jurisprudéncia fazer aqui referéncia aos casos: International Bankers Life Ins. Co. v. Holloway; Pepper v.
Litton; Guth v. Loft, Inc. e; Globe Woolen Co. v. Utica Gas & Elec. Co.,

% REIS, NUNO TIAGO TRIGO DOS, ob. cit., p. 344. Esta norma constitui a sede normativa
dos deveres acessdrios de lealdade, que assenta em dois polos distintos: (i) a complexidade dos vinculos
intra-obrigacionais e; (ii) o problema das formas do ndo cumprimento ndo reconduziveis a mora ou a
impossibilidade de cumprimento.

% NUNES, PEDRO CAETANO, Dever de gestdo dos administradores das sociedades
anbnimas, Almedina, Coimbra, 2012, p. 468. O autor defende a semelhanga entre “a estrutura normativa
do art. 64.°, n.° 1, b), do CSC e do artigo 762.°, n. 2 do CC”.

% FRADA, CARNEIRO DA, Teoria da confianca e responsabilidade civil, reimpresséo da
Edicdo de Fevereiro/2004, Almedina, Coimbra, 2007, p. 445.

% Assim ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Dever de lealdade..., ob. cit., p. 3. O autor refere
que no “Direito portugués, os deveres de lealdade, enquanto deveres acessérios das obrigagdes, apoiam-se
no artigo 762.%/2, do Cdédigo Civil; a natureza especifica dos vinculos constitui um especial apelo a boa
fé”; No mesmo sentido JOAO CALVAO DA SILVA, Responsabilidade civil dos administradores ndo
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A boa fé civil caracteriza-se por ser uma norma de conduta com um sentido
ético-juridico, estando em causa um padrdo comportamental, uma conduta honesta e
leal. Tem maior relevancia em determinados tipos de contratos, caracterizados
principalmente devido a relacdo especial de confianca que emerge entre as partes, onde,
podemos incluir num sentido amplo as relagbes fiduciarias e a relacdo entre
administrador e sociedade®*,

O dever de boa fé no Direito das Sociedades ndo é auténomo'®, aqui, ele

aparece como sendo uma componente do dever de lealdade, relacionada com as

executivos - da comissdo de auditoria e do conselho geral de supervisdo, in A reforma do Cédigo das
Sociedades Comercias , Jornadas em homenagem ao Professor Dr. Raul Ventura, Almedina, Coimbra,
2007, p. 141.

1% RICARDO COSTA apud COUTINHO DE ABREU, Os deveres de cuidado e lealdade... ob.

cit., p. 46, positivamente contra tal entendimento, refere que a reconducéo do dever de lealdade dos
administradores ao principio da boa fé ndo ser a via mais completa, vista a sua extensdo e manifestacfes
em que precipita. Por sua vez, NUNO TIAGO TRIGO DOS REIS, ob. cit., p. 43, realca que em sede de
execucdo dos negdcios juridicos, os deveres de lealdade imp&em deveres de agir € de contetdo variavel
gue hdo-de imputar-se a boa fé e ndo ao préprio contrato em si. Daqui resulta uma autonomia no plano da
eficacia temporal dos deveres de lealdade: estes surgem antes da mesma numa relagdo unitéria de deveres
de lealdade; MARIA ELISABETE GOMES RAMOS, ob. cit., p. 110, sustenta que as exigéncias postas
aos administradores ultrapassam a boa fé, tal como ela resulta do direito civil. Para a autora, os
administradores ndo estdo imbuidos do poder de escolha de ndo vigiar, ndo informar, ndo investigar, etc.,
tal como ocorre em outras relagdes. Na administracdo da sociedade, tal comportamento gera ilicitude.
Por ultimo, e seguindo a mesma linha da ndo conversdo do dever de lealdade dos administradores de
sociedades a boa fé&, CARNEIRO DA FRADA, Os deveres de cuidado e lealdade... ob. cit., p. 46,
sustenta que o dever de lealdade dos administradores ultrapassa a conduta da boa fé do direito civil, que
gira em torno de interesses contrapostos numa relagdo de troca. A boa fé ndo impede a prossecu¢do de
interesses proprios, apenas imp0Oe padrdes e limites de razoabilidade. Pelo contrario, o dever de lealdade
ndo visa promover nenhuma forma de concordancia pratica, nem impd&e limites de razoabilidade. Aqui, a
regra da boa fé, visa apenas garantir a sobreordenacdo dos interesses da sociedade e as condicfes da sua
prossecucdo. Para o autor, a boa fé normalmente esta relacionada com uma lealdade simples, ja no caso
do dever de lealdade dos administradores, estamos perante uma lealdade qualifica, derivada da gestdo de
bens alheios inerentes a fungdo de administrador; Por oposi¢do a tese de Carneiro da Frada, NUNO
MANUEL PINTO DE OLIVEIRA, ob. cit., p. 42, apresenta duas razdes pelo qual a boa fé do art. 762.°,
n.° 2, do CC aproxima-se ao dever de lealdade do art. 64.°, n.° 1, al. b) do CSC, o autor considera que: i)
tanto a boa fé civil como o dever de lealdade societario, ambos implicam a prossecucdo de um escopo; ii)
a diferenca entre os deveres ndo implica uma dissociacao entre os principios subjacentes aos dois deveres.
Sendo assim, conclui o autor que “os deveres de lealdade podem interpretar-se como uma concretizacéo
de explicitagdo dos valores fundamentais do sistema, concentrados na férmula sintese da boa f&”.

"L FRADA, CARNEIRO DA, Teoria da confianga..., ob. cit., p. 447, 544-546; MELVIN A.
EISENBERG, ob. cit., p. 5., Fazendo aqui referencia que o dever de boa-fé no direito societario é
composto por uma concepcao geral de base e obrigagdes especificas. Na primeira concepgdo integram
quatro elementos: honestidade subjetiva, ou sinceridade; ndo-violacdo de padrdes geralmente aceites de
decéncia aplicaveis a conducdo dos negécios; ndo-violagdo de normas corporativas basicas geralmente
aceitas e; fidelidade ao cargo. Na segunda concepcdo, encontramos: a obrigacdo de ndo fazer
conscientemente com que a corporacao desobedece a lei; e a obrigacdo de franqueza mesmo em contextos
onde ndo exista um interesse pessoal.

1% Durante anos a jurisprudéncia norte-americana, mas concretamente a do Estado de Delaware,
formalizou uma sistematizagdo fundada numa concepcdo tripartida dos deveres fiduciarios: (i) dever de
boa fé; (ii) dever de lealdade e (iii) dever de cuidado. Destacar aqui 0 acorddo Cede & Co. v. Technicolor
634 A.2d 345, 361 (Del. 1993) (Cede Il) de 1993, que pela primeira vez empregou a expressao triade
referindo que “plaintiff assumes the burden of providing evidence that directors, in reaching their
challenged decision, breached any one of the triads [sic] of their fiduciary duty—good faith, loyalty or
due care.". Posteriormente seguiram-se outros acorddos seguindo a mesma tendéncia, dentre os quais
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expectativas razoaveis dos acionistas e da sociedade em geral’®. O dever de boa fé no
direito societario apresenta trés elementos objetivos’®: primeiro, exige que um gestor
ndo viole padrdes geralmente aceites de decéncia aplicaveis & conducdo dos negécios™®;
segundo, exige que um gerente ndo viole normas corporativas béasicas geralmente
aceites'® e; terceiro, exige que o administrador tenha fidelidade no exercicio das suas
funcdes e com a sociedade™”’.

Do exposto, é facil concluir que o padrdo de conduta exigivel na relacdo
administrador e sociedade € mais exigente do que nos contratos em geral, 0 que nos leva
a considerar que somente havera a responsabilizacdo dos administradores por violagdo
dos deveres plasmados na lei como tal - cuidado e lealdade -, e j& ndo por violagdo da
boa fé'%. No caso de atuacéo de mé fé por parte do administrador, a mesma enquadrar-
se-4 dentro da violacdo do dever de lealdade®.

Esta construcdo corresponde a uma densificacdo do dever de lealdade que
engloba uma vertente positiva, que se traduz na prossecucdo dos melhores esforgos, boa

fé, para prossecucdo dos melhores interesses da sociedade, e também uma vertente

Malone v. Brincat 722 A.2d 5, 10 (Del. 1998); Emerald Partners v. Berlin 787 A.2d 85 (Del. 2001).
Somente em 2006 que o Supremo Tribunal de Delaware pronunciou-se contra uma autonomizacéo do
duty of good faith no caso Stone ex rl. Am South Bancorporation v. Ritter 911 A.2d 362. Neste caso, 0
tribunal abordou o duty of good faith em conjugacdo com o dever de vigilancia, considerou que a falta
reiterada e sistematica de fiscalizagdo pelo board, traduzida, por exemplo, na auséncia de medidas
destinada a assegurar a criacdo de adequados sistemas de fiscalizacdo, consubstanciava numa violacdo do
duty of good faith.

1% MELVIN A. EISENBERG, The duty of good faith in corporate law, in The Delaware Journal
of Corporate Law, Vol. 31, N.° 1, p. 24, 2005. Disponivel em www.papers.ssrn.com, visitado em
20/09/2020.

104 Ac. STJ de 17-05-2012 (LOPES DO REGO), n.° 2841/03.8TCSNT.L1.S1. O acérdéo refere
que “o conceito de boa fé objetiva atravessa toda a vida do contrato, desde as negocia¢Bes preliminares
(art. 227° do CC), a integragdo do contrato (art. 239° do CC) e ao cumprimento das obrigacdes dele
emergentes (art. 762°, n°2 do CC)”.

1% MELVIN A. EISENBERG, ob. cit., p. 24. Sendo que “este elemento reflete as expectativas
razoadveis da sociedade e se conforma com um significado padrdo de boa fé no uso comum: o
cumprimento dos padrdes de decéncia”.

196 1dem, ob cit., p. 24, este elemento reflete o conceito de boa fé que atravessa toda a vida do
contrato de sociedade, tendo como base fundamental a tutela de confianca na representagdo da sociedade
(art. 260.° do CSC), que consiste na honestidade e a observancia de padrdes elevados de gestéo.

197 |dem, ob. cit., p. 25, este elemento reflete as expectativas razoaveis dos acionistas se esta em
conformidade com o uso padrdo do exercicio do cargo por parte dos administradores, do qual inclui
fidelidade no cumprimento do seu dever ou obrigacéo.

198 Assim JOSE FERREIRA GOMES, ob. cit., p. 852. Posicdo esta também sedimentada na
jurisprudéncia norte-americana, do qual destacamos o caso Stone ex rl. Am South Bancorporation v.
Ritter 911 A.2d 362, onde o tribunal refere que a violagdo do duty of good faith, ndo constitui por si sé
fundamento suficiente de responsabilidade civil. O duty of good faith por ndo ser considerado com um
dever fiduciario autdnomo, a sua violagdo s6 indiretamente poderia determinar responsabilidade civil,
diferentemente do que acontece com o duty of care e loyalty.

% TREVIJANO, CRISTINA GUERRERO, ob. cit., p. 95. A autora refere que “o principio geral
da boa fé atua como critério delimitador da discricionariedade existindo responsabilidade quando nao se
pode deduzir a boa fé na conduta implantada pelos administradores”.
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negativa, de proibicdo de prossecucdo de interesses pessoais em detrimento dos
interesses da sociedade'®. Assim sendo, quando se trata de infracdes conscientes de
obrigagdes legais, estatutarias ou atuacdo contra o interesse social, estaremos perante

condutas desleais*™, estando preenchida a previsdo do art. 72.%, n.° 1, do CSC.

4.2.  Atuacdo no interesse da sociedade

Cabe referir que o conceito de interesse surge inumeras vezes associado ao
dever de lealdade. O interesse pode ser entendido em dois sentidos: um sentido
subjetivo que se traduz numa relacdo de apeténcia entre o sujeito considerado e as
realidades que ele considere aptas para satisfazer as suas necessidades ou 0s seus
desejos e; um sentido objetivo, em que o interesse se traduz na relacdo entre o sujeito
com necessidades e 0s bens aptos a satisfazé-los'*?. Distinguem-se nomeadamente pelo
facto de no primeiro, ser o proprio interessado a defini-lo, cabendo o direito fixar os
limites as atuacOes resultantes das opg¢Ges que ele faca. J& no segundo, terd de haver
alguém exterior a defini-lo, mas tal nio podera ser uma decisdo arbitraria®*.

No Direito das Sociedades a questdo estd em saber se 0s administradores servem
os interesses da sociedade ou dos socios? E, por outra, se o interesse da sociedade
corresponde ao interesse social?

Comecando por esta Ultima, o termo interesse da sociedade ja constava da
anterior redacdo™* do art. 64.2, no qual era reconduzido como tratando-se de interesses

comum dos sécios™™. Diferentemente do legislador espanhol**®, o legislador portugués

0 GOMES, JORGE FERREIRA, ob. cit., p. 852.

1 De notar que a uma atuacéo desleal esta fora do escopo da business judgment rule, pelo que,
estando em presenga de uma atuacdo de ma fé, tal conduta é alvo de apreciacdo por parte do tribunal.
Matéria esta que iremos desenvolver no Capitulo I11.

2 CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, Os deveres fundamentais... ob. cit., p. 517. Sobre o
conceito de interesse, 0 autor chama atencdo que tal sd tera relevo quando se defira, ao proprio sujeito, a
funcéo de definir quais os interesses e como os definir.

13 |dem, ob. cit., p. 38.

114 Tal como refere ANTONIO MENEZES CORDEIRO, ob. cit., p. 518, foi por iniciativa de
BRITO CORREIA que na fase final da revisdo do projeto se acrescentou “... no interesse da sociedade
tendo em conta os interesses dos socios e dos trabalhadores”.

> Assim BRITO CORREIA, Direito Comercial, Vol. 2, p. 50; LUIS MENEZES LEITAO,
Pressupostos da exclusdo dos sdcios nas sociedades comerciais, 1989, p. 39; PEDRO ALBUQUERQUE,
Direito de preferéncia, ob. cit., p. 332; COUTINHO DE ABREU, Da Empresarialidade: as empresas no
direito, p. 230-231. Por sua vez ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da responsabilidade civil..., ob.
cit., p. 521-522, refere que os “interesses” referidos no art. 64.°, sdo “simplesmente normas e principios
juridicos” atendiveis no exercicio da fun¢do de administrador. Ou seja, deve se ter em conta a observéncia
do uso de determinada diligéncia, o acatamento das normas e principios relativos a sociedade em “modo
coletivo”, nela incluido os socios e trabalhadores, através da particular “técnica da personalidade
coletiva”.

1% No ambito da reforma da LSC, o legislador espanhol acabou por deixar bem claro que o
interesse social deve ser entendido como interesse da sociedade, assim consta do art. 226.° LSC. Deber de
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optou somente por fazer referéncia ao interesse da sociedade no art. 64.%, n.° 1, a), por
considerar serem “deveres emergentes da gestdo da propriedade corporativa” que

definem um parametro de conduta dos administradores™*’

. Assim, se bem que o preceito
ndo faz alusdo direta ao interesse social, se conserva a esséncia ao manter-se a
obrigacdo do administrador em atuar no melhor interesse da sociedade, entendido como
interesse social™*®.

J& quanto a questdo de saber se os administradores servem os interesses da
sociedade ou dos sécios, ela tem implicita esta outra, se existe na sociedade um
interesse social distinto do interesse dos socios. Tal como referido acima, a doutrina
portuguesa tem reconduzido a referéncia interesse da sociedade (social) constante do
art. 64.9, ao interesse dos socios™'’. Tal entendimento é fruto da adopcdo do conceito de

120

interesse social baseado na teoria contratualista™, por contraposicdo a teoria

Lealtad: Los administradores desempefiaran su cargo como un representante leal en defensa del interés
social, entendido como interés de la sociedad, y cumpliran los deberes impuestos por las leyes y los
estatutos.

17 Governo das Sociedades Anénimas: Propostas de alteracdo ao Codigo das Sociedades
Comerciais - Processo de consulta pablica n.° 1/2006, p. 16; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da
responsabilidade... ob. cit., p. 518, ainda sobre a anterior versdo — que néo difere muito da atual - refere
que justifica-se tal opcéo legislativa, pois 0 CSC fala diversas vezes, em interesse social — artigos 6.2, n.°
3, 2525 3282, no 2, al. e), 400.% n° 1, al. b), 460.°, n.° 2, porém todos estes preceitos tém-se sido
reconduzidos, sem dificuldades, pela doutrina aos interesses comuns dos sécios. Para o autor, a op¢ao
legislativa de colocar, lado a lado, os interesses da sociedade e dos sOcios, parece sugerir uma
contraposi¢do, o que nos levaria a admitir a concepgdo de um interesse social proprio da pessoa coletiva.

1% Assim CRISTINA GUERRERO TREVIJANO, ob. cit., p. 281; JOSE FERREIRA GOMES,
A discricionariedade empresarial, a business judgment rule e a celebragcdo de contratos de swap (e
outros derivados) in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios — Ensaios de homenagem a Amadeu
Ferreira, n.° 51, Vol. Il (Ago. 2015), Lisboa, p. 64. Disponivel em www.cmvm.pt. Sobre o fim do
interesse social refere que “o “interesse social” traduz o fim orientador (ou resultado definidor) da conduta
dos orgdos sociais, tal como concretizado e densificado ndo s6 pela lei (0 tal escopo lucrativo) e pelos
estatutos (as atividades que os sécios propdem que a sociedade venha a exercer na clausula do objeto
social), mas também pelos proprios érgdos sociais (...). Corresponde, portanto, a uma nog¢do ampla de fim
da sociedade”. O autor sustenta que tal posi¢do vai de acordo com o fundamente normativo disposto no
art. 6.°, n° 3 do CSC. Ainda a propésito deste mesmo normativo, alguma jurisprudéncia também
identifica o fim social com o interesse da sociedade, assim os acorddos do STJ de 17-JUN-2004, Relator
QUIRINO SOARES, processo n.° 04B1773; STJ de 17-SET-2009, Relator ALBERTO SOBRINHO,
processo n.° 267/09.9YFLSB.S1; e o da RP de 20-MAI-1999, Relator CUSTODIO MONTES, processo
n.° 9930326, todos disponiveis em www.dgsi.pt.

19 Assim COUTINHO DE ABREU, Deveres de cuidado e lealdade... ob. cit., p. 43. O autor
refere que o “interesse da sociedade previsitado no art. 64.°, n.° 1, inscreve-se na conjugacdo dos
interesses dos sdcios enquanto tais (comuns a todos eles, ndo extrassociais nem de ordem conjuntural)
com os de outros sujeitos ligados a sociedade”. No mesmo sentido RICARDO COSTA, ob. cit., p. 181 ¢;
SONIA SERAFIM DAS NEVES, ob. cit., p. 584, sublinhando que a “referéncia ao interesse da sociedade
se contempla o interesse dos socios enquanto tais, nomeadamente os de curto e longo prazo, e que a
menc¢do a mengdo ao interesse dos sdcios a longo prazo serve a ideia de sustentabilidade da sociedade,
também refletida e defendida, no preceito”.

120 \VENTURA, RAUL, Sociedades por Quotas, Vol. Ill, p. 150 e ss. A doutrina contratualista
entende que o interesse social € o interesse comum de todos 0s socios, valorado desde a causa e finalidade
Ultima do contrato de sociedade e que constitui uma forma de dar resposta a necessidade de agir
coletivamente. Trata-se, assim, de um caso especial de exercicio juridico coletivo, em que por razdes
pragmaticas se tem que imputar a vontade de uma pluralidade de socios a uma pessoa coletiva;
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institucionalista que € baseada na sociedade como instituicdo, com um interesse proprio
que pode ndo coincidir com o da maioria dos s6cios*".

Contudo, quando se diz que o interesse da sociedade é o interesse dos socios,
ndo quer dizer que a direcdo da acéo da sociedade corresponda ao interesse de todos 0s
socios ou a soma de todos eles, mas antes que corresponde ao interesse dos sOcios
exercido de modo coletivo, nos termos contratualmente previstos e dentro dos limites da
autonomia & privada (lei, pacto social, deliberagdo dos sécios)*?.

Dito isto, o administrador deve primeiramente considerar a realizacdo do
interesse social em sentido estrito, entendido como interesse comum dos socios. Mas,
como é evidente, na tomada de decisdes por parte dos administradores, devem ser
ponderados os interesses dos trabalhadores, credores, clientes, etc., traduzido numa
obrigacdo de gestao responsavel em que se persegue o melhor interesse da sociedade de
maneira razoavel, com vista, a maximizacao do valor acionista de curto e longo prazo, a
sustentabilidade da empresa, a reputacdo, a ndo agravacdo de situacfes econémicas
desfavoraveis e demais circunstancias que afetam o interesse da sociedade.

4.3. O dever de agir com lealdade
4.3.1. Negocios celebrados com a sociedade

No ambito dos deveres de lealdade, os administradores devem comportar-se com
correcdo (fairness) quando contratam com a sociedade®®. Tal dever destina-se a evitar
conflitos de interesses.

Nas sociedades anénimas existem certos negécios que, sob pena de nulidade,
ndo podem realizar-se entre a sociedade e o0s respectivos administradores (art. 397.°, n.°

2 e 3, do CSC)™*. Contudo, a exce¢do ocorre nos caso que tiverem sido previamente

ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, ob. cit., p. 114, entende que nesta linha parece estar o art. 64.°, n.°
1, al. b), ao referenciar expressamente o interesse da sociedade e privilegiando os interesses de longo
prazo dos sécios, para além de atender aos interesses de outros stakeholders, em particular os trabalhador.
No mesmo sentido FILIPE CASSIANO SANTOS, Estrutura associativa e participacdo societaria
capitalistica, Coimbra Editora, Coimbra, 2006, p. 375, ao referir que “a determinagdo e a imputagido de
todos os interesses se faz no quadro da estrutura coletiva, eles ndo sdo, no plano juridico, interesses dos
socios (ainda que sejam nos planos econdmico e social interesses de alguns sécios, que eles transpdem
para a estrutura associativa e que prosseguem por intermédio deles), mas sim interesses da sociedade. Por
isto, ndo sdo de modo algum interesses sociais 0s interesses dos socios, ainda que comuns a todos eles e
confluentes com a atividade da sociedade, que ndo caibam na esfera social tal como ela é definida no
contrato”.

121 REIS, NUNO TIAGO TRIGO DOS, ob. cit., p. 338.

122 | dem, ob. cit., p. 338

12 ABREU, COUTINHO, Deveres de cuidado..., ob. cit., p. 24.

240 art. 397.°, n.° 2, do CSC, refere que “sdo nulos os contratos celebrados entre a sociedade e
0s seus administradores, diretamente ou por pessoa interposta, se ndo tiverem sido previamente
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autorizados por deliberacdo do conselho de administragdo, na qual o interessado nédo
pode votar, e com o parecer favoravel do conselho fiscal ou da comisséo de auditoria'?*.
Durante o processo de autorizagdo, os administradores diretamente envolvidos
no negocio, devem assegurar ao conselho de administracdo, que o contrato celebrado
vai de acordo com as regras do mercado, ndo sendo desfavoravel para a sociedade (arts.
397.°, n.° 2, 428.°, 278.°, n° 1, 413.° n.° 1, al. a). Mas, ainda assim, por terem um
interesse em conflito com a sociedade, ficam impedidos de votar nas reunides do
Conselho de Administracdo (art. 410.%, n.° 6) em que tal decisdo esteja em causa'?®. De
qualquer forma, atendendo aos deveres de cuidado e de lealdade, tal proibicédo ja ndo se
aplica tratando-se de atos compreendidos no préprio comércio da sociedade e nenhuma
vantagem especial seja concedida ao contraente administrador (art. 397.2, n.° 5)*%’.

4.3.2. O dever de ndo concorréncia

O dever de ndo concorréncia visa evitar: i) situagdes futuras de conflitos de
interesses do administrador; ii) o0 uso, pelo administrador concorrente, de informac6es
privilegiadas que Ihe advenham da relacdo de proximidade com a sociedade; iii) evitar
diminuic&o de oportunidades de negécio da sociedade™?.

A nocdo de concorréncia mereceu uma consagracdo legal por parte do
legislador, é assim que, para as sociedades por quotas, o art. 254.%, n.° 2 estabelece:
“entende-se como sendo qualquer atividade abrangida no objeto da sociedade, desde
que esteja a ser exercida por ela ou o seu exercicio tenha sido deliberado pelos socios™.

Para as sociedades anonimas, aplica-se o art. 398.°, n.° 3: “... os administradores ndo

podem exercer por conta propria ou alheia atividade concorrente da sociedade nem

autorizados por deliberacdo do conselho de administracdo, na qual o interessado ndo pode votar, e com o
parecer favoravel do conselho fiscal ou da comissao de auditoria’®*”. E no seu n.° 3, realga que a nulidade
¢ extensivel “a atos ou contratos celebrados com sociedades que estejam em relagdo de dominio ou de
grupo com aquela de que o contraente ¢ administrador”. Importa também referir que de acordo com o art.
428.° do CSC, 0 mesmo se aplica aos membros do conselho de administragéo executivo.

12ABREU, COUTINHO, Deveres de cuidado..., ob. cit., p. 24. Considera tal regime sera
aplicavel analogicamente, mutatis mutandis, nas sociedades de outros tipos. Contra RAUL VENTURA,
Sociedades por quotas..., ob .cit., pp. 176-177, que advoga a aplicacdo do art. 261.°, n.° 1 do CC para as
sociedades por quotas.

126 0 mesmo impedimento aplica-se aos scios quando exista conflito de interesses (arts. 251.°
384.%, n.° 6), ou seja, quando o sdcio tenha, ou possa ter, um interesse pessoal contrério ao da sociedade.

27 ABREU, COUTINHO, Deveres de cuidado..., ob. cit., p. 24, d4 o exemplo dos casos em que
o administrador de sociedade de comercio por grosso compra a esta um dos objetos que ela costuma a
comerciar e em condigdes (de prego, tempo de pagamento, garantias, etc..) idénticas as ordinariamente
aplicadas pela sociedade nas vendas a retalhistas.

28 REIS, NUNO TIAGO TRIGO DOS, ob. cit, p. 372. Para mais desenvolvimento v.
ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual do Direito das Sociedades, I, p. 163 e ss; ALEXANDRE
SORAL MARTINS, O exercicio de atividades concorrentes pelos gerentes das sociedades por quotas,
BFDUC, 72, 1996, pp. 319 e ss.
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exercer funcGes em sociedade concorrente ou ser designados por conta ou em
representacao desta™'?®,

A violagdo do dever de lealdade ocorre nos casos em que os administradores,
fazendo uso da sua posicdo, aproveitem indevidamente oportunidades de negocios da
sociedade. COUTINHO DE ABREU admite que “se a sociedade exercer de facto
atividade ndo abrangida no seu objeto, deve entender-se que impende sobre os
administradores o dever (de lealdade) de ndo exercerem atividade concorrente com
aquela, nem praticarem atos singulares de concorréncia — apesar de 0 n.° 2 do art. 254.°
ndo dar guarida aquela hip6tese™*°.

Fazer aqui referéncia que a atividade concorrente pode ser exercida por conta
propria e por conta alheia. Na primeira, o administrador atua (mediante empresa) em
nome proprio — pessoalmente ou por representante e no préprio interesse. Bem como o
administrador que atua por interposta pessoa (art. 254.°, n.° 3)!. Na segunda, o
administrador atua no interesse d’outro sujeito, em nome préprio (v.g., COMo Comissario
de comércio: arts. 266.%, ss. do CCom.) ou em representagdo desse sujeito (v.g., como
gerente de comércio: arts. 248.%, ss. do CCom.)**.

Contudo, relembre-se, a proibicdo de concorréncia ndo é absoluta. Pode ser
afastada por deliberacdo dos socios (arts. 254.2, n.° 1 e 398.°, n.° 3) ou de conselho geral
e de supervisdo (428.9).

4.3.3. O dever de ndo apropriacéo de oportunidades de negécio
pertencentes a empresa

Os administradores devem aproveitar as oportunidades de negdcio da sociedade
em beneficio dela, ndo em seu proprio beneficio ou no de outros sujeitos, salvo
consentimento da sociedade'*,

Viola uma oportunidade de negdcio pertencente a sociedade, o administrador

que: i) aproveita-se de um bem ou negdcio no qual a sociedade tinha uma expectativa;

129 |dem, ob. cit., p. 372. A nogdo de “atividade concorrente”, a semelhanca do Direito Alemao,

deve corresponder a atividade efetivamente desenvolvida pela sociedade ou cujo desenvolvimento é
eminente.

130 ABREU, COUTINHO, Deveres de cuidado..., ob. cit., p. 25; No mesmo sentido NUNO
TRIGO DOS REIS, ob. cit., p. 373.

31 |dem, ob. cit., p. 25.

32 ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA DE, ob. cit., 72 Ed., p. 272; COUTINHO DE ABREU,
Deveres de cuidado..., ob. cit., p. 25. Fazendo aqui referencia aos 0s casos em que o administrador da
sociedade beneficiaria da obrigacdo de ndo concorréncia é simultaneamente membro do 6rgdo de
administracdo de entidade coletiva (v.g., sociedade) concorrente. A parte final do n.° 3 do art. 398.°
(acrescentada pelo DL 76-A/2006) confirma isto mesmo.

133 COUTINHO DE ABREU, Deveres de cuidado..., ob. cit., p. 26.
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ii) a celebragcdo de um negdcio de que se teve conhecimento por forca da utilizacdo de
pessoal, bens ou informagdes que pertencem a sociedade;

No primeiro conjunto de casos, estamos perante situagbes em que ja se
estabelecerem contatos com terceiros para um eminente negdcio (proposta ou convite a
contratar), e a sociedade ja estabeleceu metas de crescimento com a conclusdo do
mesmo. Pouco importa como e quando o administrador toma conhecimento da
oportunidade de negécio™*. S6 ndo serdo societarias as oportunidades oferecidas
exclusivamente ao administrador — ndo enquanto administrador de determinada
sociedade, mas enquanto pessoas; 0 proponente do negocio nao quer negociar com a
sociedade (sem que para essa vontade tenha contribuido o administrador), quer negociar
com o gestor, porque este, por exemplo, é seu familiar ou amigo. Sé serd admissivel o
aproveitamento de oportunidades de negdcio societarias pelo administrador, por
consentimento da sociedade (arts. 254.°, 398.°, 428.°).

No segundo conjunto de casos, cremos que estamos perante uma oportunidade
de negdcio da sociedade em que o administrador devera oferecer o aproveitamento da
oportunidade a sociedade. Sendo que, tal oportunidade sé surgiu por utilizacdo de

informagdes e meios da sociedade’®

. Quanto as informac0es reservadas da sociedade, o
administrador tem ainda o dever de segredo: ndo pode comunicéa-las a terceiros ou dar-
Ihes publicidade (ndo se exige aqui, portanto, a utilizagdo das informagdes em proveito
do administrador™®).

4.3.4. O dever de ndo abusar da sua posicao

O dever do administrador ndo abusar da sua posi¢cdo ou cargo esta relacionado
com os casos de recebimento indevido de vantagens patrimoniais (“comissdes”,
“luvas”, etc.) de terceiros ligados a celebracdo de negdcios entre a sociedade e esses
terceiros.’®’. Tais incentivos, normalmente repercutem-se negativamente no patriménio

da sociedade (v.g., 0 preco da coisa vendida a sociedade foi aumentado para cobrir as

34 Idem, ob. cit., p. 27. E societaria quando o administrador a conhece no exercicio das suas

fungdes, de modo imediato (v.g., um terceiro comunica ao administrador, na sede social, pretender
negocias com a sociedade) ou mediato (v.g., acedendo a informagBes colhidas em documentos da
sociedade ou comunicadas por outros administradores u por trabalhadores da sociedade).

35 v.g., aquelas situacBes em que o administrador usar em prédio seu maquinas ou forca de
trabalho pessoal da sociedade — exceto se houver retribuicdo (estaremos entdo perante hipdtese de
negdcio entre a sociedade e o administrador. Nem pode o administrador utilizar informacao reservada da
sociedade (respeitante a processos de produgdo, projetos de investimento, clientes, etc.) para, por
exemplo, dela abusar (v. art. 449.° do CSC) ou aproveita-la em empresa que tenciona constituir

13 ABREU, COUTINHO DE, Deveres de cuidado..., ob. cit., p. 28.

537 1dem, ob. cit., p. 28.
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“luvas” oferecidas ao administrador™®. SituacBes claras, em que averiguou-se uma
vantagem indevida por parte do administrador, o mesmo serd obrigado a entregar a
sociedade o valor do indevidamente recebido — aplicar-se-a por analogia, parece, o art.
1161.° e), do CC.

Il - Responsabilidade civil por violagdo dos deveres dos
administradores

6. Engquadramento

A responsabilidade civil é fonte de obrigagdes*®, situando-se na categoria
denominada obrigacdo de indeminizacdo (art. 562.° e ss do CC). Ela enquadra-se na
categoria de factos juridicos que produzem a constituicio do vinculo obrigacional**.

O termo responsabilidade corresponde a ideia geral de responder ou prestar
contas pelos proprios atos, de origem latina, decorrente do verbo respondere, ou
spondeo. Nasceu de uma obrigacdo primitiva e de natureza contratual, pela qual o
devedor se vincula nos contratos verbais***. Ela assume dois sentidos distintos: um
primeiro de conteldo normativo, onde a responsabilidade é imputada ao agente,
exigindo-se que o mesmo preste contas e justifique os atos praticados***; e um segundo
de conteddo juridico, onde esta em causa a atribuicdo ou responsabilizacdo dos danos
causados ao agente, assumindo assim um carater econémico ou fatual. Assim, os dois
sentidos resume-se numa premissa do instituto da responsabilidade civil, de que quem,
por sua culpa, pratica um ato que cause prejuizos a outrem, deve suportar esses

prejuizos, indemnizando o lesado®®.

138 |dem, ob. cit., p. 28.

39 pode ser legal ou contratual.

Y0 EITAO, LUIS MENEZES, Direito das Obrigagdes, Vol | — Introdug&o. Da constituicao das
obrigacles, 15% Ed., Almedina, Coimbra, 2018, p. 178. As obrigacdes podem resultar de Vvarios
fendmenos juridicos, sendo, denominado fonte da obrigagdo o facto juridico de onde emerge a relacdo
obrigacional. O nosso codigo efetua a sua enumeracdo nos arts 405.° e seguintes, nomeadamente:
contratos (arts 405.° e ss); negocios unilaterais (arts. 464.° e ss); gestdo de negécios (arts. 464.° e ss),
enriquecimento sem causa (arts. 473.° e ss) e responsabilidade civil (arts. 483.° e ss).

I AZEVEDO, ALVARO VILLACA, Teoria geral das obrigacdes. Responsabilidade civil, 10
Ed., Sdo Paulo Editora: Atlas, 2004, p. 273.

1“2 JORGE, FERNANDO PESSOA, Ensaio sobre os pressupostos da responsabilidade civil,
Livraria Almedina, Coimbra, 1995, p. 35. Realca que neste sentido, a imputacdo da responsabilidade s6
ocorre se 0 agente for racional, livre e atue no uso das suas faculdades.

143 Trata-se dos pressupostos da responsabilidade civil por facto ilicito, plasmado no art. 483.° n.°
1, do Cddigo Civil (CC), donde consta que “aquele que, com dolo ou mera culpa, violar ilicitamente o
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O conceito de responsabilidade civil centra essencialmente no dever de
ressarcimento dos danos'**. Podemos definir a responsabilidade civil como sendo o
conjunto de factos que ddo origem a obrigacdo de indemnizar os danos sofridos por
outrem. Podemos classifica-la em responsabilidade por culpa, pelo risco ou pelo
sacrificio. A primeira pressupde um juizo moral sobre a conduta e a censura do
comportamento do agente (art. 483.°). J& no risco, que s6 € admitida nos casos previstos
por lei (arts. 483.5, n.° 2 e 499.° e ss), ndo esta em causa um juizo de desvalor, mas sim

critérios objetivos de distribuicao de riscos*®

. O juizo de desvalor da conduta do agente
também ocorre na responsabilidade pelo sacrificio, baseando-se a imputacdo do dano,
numa compensacao ao lesado.

A responsabilidade civil pode ainda ser classificada em responsabilidade civil
delitual (ou extracontratual) e responsabilidade obrigacional (ou contratual). A delitual
resulta da violacdo das relacGes que ndo se consubstanciam direitos ou deveres entre
pessoas determinadas. Ja a obrigacional, resulta na violacdo de qualquer relacdo de
crédito™®,

Importa aqui realcar que a nossa analise cingir-se-a a esta ultima classificacéo,
comecando por observar 0s seus pressupostos para depois explicitar minimamente as

principais diferencas entre ambas.

7. Responsabilidade interna e externa dos administradores

Os administradores no exercicio das suas funcdes, por acdo ou omissao, com
pretericdo dos deveres legais ou contratuais, podem causar danos, quer a sociedade,
quer aos sOcios, quer a terceiros. E o que consta dos arts. 72.°, 78.° e 79.° do CSC.

O art. 72.°, n.° 1, do CSC determina que ‘“os gerentes e¢ administradores
respondem para com a sociedade pelos danos a esta causados por atos ou omissdes

praticados com pretericdo dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que

direito de outrem ou qualquer disposicéo legal destinada a proteger interesses alheios fica obrigado a
indemnizar o lesado pelos danos resultantes da violagdo”. Consagrando assim o regime regra da
responsabilidade extracontratual.

4 Para um conceito de responsabilidade civil, v., LUIS MENEZES LEITAO, Direito das
obrigacOes, ob. cit., p. 284; FERNANDO PESSOA JORGE, ob. cit., p. 36; MANUEL DAS NEVES
PEREIRA, ob. cit., p. 396; MARIO JULIO DE ALMEIDA COSTA, Direito das Obrigacdes, 122 Ed.,
Almedina, Coimbra, 2018, p. 518. O autor considera que ela surge diretamente da lei e ndo da vontade
das partes, ainda que o responsavel tenha querido causar o prejuizo.

Y LEITAO, LUIS MENEZES, ob. cit., p. 285. v.g., a obtencdo de beneficios a partir de uma
zona de riscos; a possibilidade de exercer controle sobre ela, ou a criagdo de perigos em resultado de uma
atividade especifica.

16 PEREIRA, MANUEL DAS NEVES, ob. cit., p. 398.
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procederam sem culpa; o art. 78.° por sua vez, no seu n.° 1, determina que “os gerentes
ou administradores respondem para com o0s credores da sociedade quando, pela
inobservancia culposa das disposi¢des legais ou contratuais destinadas a protecdo
destes, o patrimoénio social se torne insuficiente para a satisfacdo dos respectivos
créditos*”; por ultimo, o art. 79.°, n.° 1, refere que “os gerentes ou administradores
respondem também, nos termos gerais, para com 0s SOcios e terceiros pelos danos que
diretamente lhes causarem no exercicio das suas fungdes”.

Para efeitos de responsabilidade, os preceitos acima referidos distinguem-se pelo
tipo de relacdo que se estabelece entre os administradores e os diferentes sujeitos.
Assim, entre os administradores e a sociedade, existe uma relagdo obrigacional em
sentido estrito, com deveres primarios de prestacdo a ter em conta®. J4 entre os
administradores e 0s socios, credores sociais e terceiros, por ndo existir uma relacédo
obrigacional, a doutrina maioritaria considera estarmos perante uma responsabilidade
delitual ou aquiliana®.

Assim, estamos perante uma responsabilidade interna dos administradores pelos
danos causados a sociedade na relacdo obrigacional (art.72.°) e, uma a
responsabilidade externa dos administradores pelos danos causados a terceiros, entre

eles, os sdcios, credores sociais e os trabalhadores (arts. 78.% e 79.9**°. Em ambos os

YT OLIVEIRA, NUNO MANUEL PINTO, ob. cit., p. 76. O autor sugere uma reférmulagéo do
texto deste preceito, com vista a uma maior aproximagdo ao art. 72.°, n.° 1. Assim, no art. 78.2, 1.5
passaria a constar que “os gerentes ou administradores respondem para com os credores da sociedade
pelos danos a estes causados por atos ou omissfes praticados com pretericdo dos deveres legais ou
contratuais destinados a protecdo dos credores, desde que o patrimdnio social se torne insuficiente para
satisfacdo dos respectivos créditos”.

8 ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA DE, ob. cit., p. 290. Partindo da natureza contratual da
relagdo de administracdo, o sustenta que a responsabilidade dos administradores para com a sociedade é
obrigacional e ndo aquiliana. No mesmo sentido, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da
responsabilidade dos administradores das sociedades comerciais, p. 493 e ss;

19 Assim, ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, ob. cit., p. 308-309. De acordo com o art. 79.%,
n.° 1, os socios e credores da sociedade sdo considerados terceiros para efeitos de responsabilidade.
Assim, ndo existindo qualquer relacdo contratual funcional entre os mesmos e os administradores, a
responsabilidade serd sempre delitual; PEDRO CAETANO NUNES, Responsabilidade civil..., ob. cit., p.
37; T. MEIRELES DA CUNHA, Da responsabilidade dos gestores..., ob. cit. p. 60 e; MARIA
ELISABETE GOMES RAMOS, ob. cit, p. 147. Em sentido contrario, ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, ob. cit., p. 101, defendeu numa primeira fase a natureza obrigacional da responsabilidade
dos administradores perante sdcios e terceiros, com a consequéncia de funcionar a presuncéo da culpa
prevista no art. 799.%, n.° 1 do CC. Mais tarde, Da responsabilidade civil... ob. cit., p. 496, o autor vem a
defender o oposto, ou seja, o art. 79.°, n.° 1, contempla uma “imputagio delitual comum”.

150 para uma analise profunda sobre a distingao entre responsabilidade interna e responsabilidade
externa dos administradores, v. JOSE ENGRACIA ANTUNES, Direito das sociedades, 2001, pags. 332,
337 e 340; MARIA ELISABETE GOMES RAMOS, A responsabilidade civil dos administradores e
diretores de sociedades andnimas perante os credores sociais, Coimbra Editora, 2002, p. 23.
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casos a responsabilidade civil do administrador ird incidir sobre a violacéo de deveres
no exercicio das suas fungdes™*.

O nosso sistema de responsabilidade civil dos administradores, funda-se num
ilicito de comportamento e n&o sobre o resultado™?. Tendo em atencdo o modo de
administrar e o0s procedimentos, a responsabilidade se funda no desvalor do
comportamento presente no art. 64.°, como norma de comportamento ou norma
priméria enunciando os critérios de comportamento dos administradores; o art. 72.%, n.°
2, como sendo uma norma de responsabilidade ou norma secundaria, com o principal
objetivo de proteger a autonomia dos administradores’™®. Desta forma, a
responsabilidade pela violagdo de deveres significa uma estreita ligacdo entre os arts.
64.°, n.0 1, 72.° 78.° e 79.°. Onde 0 art. 64.° estabelece os critérios gerais de acdo dos
gestores, enquanto que os arts. 72.%, 78.° e 79.°, um critério geral de decisdo dos juizes

no caso da violacdo dos critérios estabelecidos no art. 64.

8. Responsabilidade interna dos administradores

8.1.  Pressupostos—oart. 72.°n.° 1 do CSC

“Os gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos danos a
esta causados por atos ou omissdes praticados com pretericdo dos deveres legais ou
contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa” — Art. 72.°, n.° 1.

O primeiro pressuposto que podemos retirar da norma € a ilicitude, que resulta
da violacdo de deveres legais ou contratuais. Os deveres legais subdividem-se em

deveres legais especificos e deveres legais gerais™*: os primeiros sdo imediatos e

1 FERADA, CARNEIRO DA, A business judgment rule no quadro... ob. cit., p. 81. Refere que
“a ma administragdo, a ilicitude da conduta do administrador que ndo se conforma com as aludidas
exigéncias [entenda-se aqui as constantes do art. 64.%, n.° 1, al. a) e b), do CSC] ndo representa (...) um
ilicito de resultado (Erfolgsunrecht) , mas, tdo-s6, um ilicito de comportamento (Verhaltensunrecht)”.
Continua o autor, referindo que “no primeiro caso aquilo que ¢ decisivo no juizo de responsabilidade ¢ a
lesdo do bem ou interesse derradeiramente atingido pela conduta: estes constituem o objeto direto da
conduta. No segundo, o que pelo contrério interessa € 0 modo ou a forma pelo qual o sujeito lidou com
certo bem ou interesse: estes ndo sdo autonomamente protegidos”.

152 OLIVEIRA, NUNO MANUEL PINTO, ob. cit., p. 78. Sobre a controvérsia existente entre o0s
critérios de distingdo do ilicito comportamental e do ilicito de resultado. De acordo com autor, “o
comportamento pode ser conforme ordem juridica como um todo — e entéo serd licito — ou pode ser-lhe
desconforme — e entéo sera ilicito. O conceito de um ilicito de resultado, esse, ndo se compreende ou s
se compreende com alguma dificuldade. O Direito s6 pode proteger os bens juridicos de duas formas:
através de normas por quanto se impde um comportamento ou através de normas por que se proibe um
comportamento. Como a ordem juridica sO pode proteger os bens juridicos através de normas de
comportamento, o conceito de ilicito de resultado causa dificuldades”.

153 1dem, ob. cit., p. 78.

' ABREU, COUTINHO DE e MARIA ELISABETE RAMOS, Cdédigo das Sociedades
Comerciais em comentario, Vol. I., Almedina, Coimbra, 2010, p. 840. Podemos encontrar alguns deveres
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resultam da lei; ja os segundos sdo indeterminados e resultam de clausulas gerais (art.
64.9)"°. No fundo, pressupde a violacao de interesses legitimos e direitos da sociedade,
interesses proprios dos socios, terceiros e credores sociais, tornando desta forma, o facto
ilicito.

A violacdo dos deveres (legais ou contratuais) ha-de ser culposa. Agir com
culpa, significa atuar em termos de a conduta do administrador merecer a reprovagéo do
direito. N&o esta aqui em causa a responsabilidade dos administradores pelos riscos
inerentes a atividade da empresa em si. Estes sdo suportados pela sociedade e pelos
s6cios™™. A verificagdo do critério de afericdo de culpa encontra-se plasmado no art.
64.° do CSC, com destaque para atuacdo correta dos administradores de acordo com a
diligéncia de um gestor criterioso e ordenado. A sociedade beneficia de presungdo de
culpa prevista no art. 72.°, n.° 1 in fine, pelo que, e no a@mbito da responsabilidade
obrigacional, verificando-se o0s restantes pressupostos, caberd ao administrador provar
que procedeu sem culpa™’. Diferentemente acontece no caso da responsabilidade em
face de terceiros, socios e credores sociais, onde tal presuncdo é inexistente, pois ja
estarmos no ambito da responsabilidade extracontratual.

O art. 72.°, n.° 1 também faz referéncia ao dano e ao nexo de causalidade entre o
facto e o dano como pressupostos da responsabilidade civil dos administradores. Os
pressupostos em causa ndo apresentam especificidades relevantes em face da comum
responsabilidade por factos ilicitos. Ndo obstante, importa aqui realcar que quanto ao
dano, a principal distincdo reside em que esfera juridica se produz: se na sociedade, se
nos credores (insatisfacdo dos créditos), sécios ou terceiros (danos préprios e
diretamente causados). J& 0 nexo de causalidade entre a conduta ilicita e o dano, exige-
se que os resultados danosos da acdo ou omissdo, ndo sejam imprevisiveis ou

impossiveis de antever, para alguém com posicdo privilegiada e especializada, como a

legais especificos dentro e fora do CSC. E o caso dos administradores néo ultrapassar o objeto social (art.
6.2, n.° 4), ndo distribuir aos sécios bens sociais nao distribuiveis ou sem autorizagdo (arts. 31.°, 1, 2, 4 e
32°,34.°, 1, 2 e 3), etc. Fora do CSC encontramos também deveres especificos, tais como o dever de o0s
administradores requererem a declaracdo de insolvéncia da sociedade em certas circunstancias (arts. 18.°
e 19.° do Codigo de Insolvéncia de Recuperacdo de Empresas - CIRE).

15 Idem, ob. cit., p. 841. O comportamento ilicito aqui recai na violagdo dos deveres de cuidado
e de lealdade, que, em conjugacdo com outros pressupostos, implica a responsabilidade civil dos
administradores perante a sociedade.

1% ABREU, COUTINHO J.M. e MARIA ELISABETE RAMOS, ob. cit., p. 842.

7 |dem, ob. cit., p. 843. A manifestacido do caréacter obrigacional desta modalidade de
responsabilidade civil pela administragdo, a presuncdo de culpa implica a inversdo do énus da prova,
dispensando a sociedade-autora (ou quem tenha a legitimidade para intentar a acdo social de
responsabilidade) de provar a culpa (art. 487.°, n.° 1, in fine do CC e art. 342.° do CC).
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de administrador gestor'®®

administrador deve ter (art. 64.° do CSC).

. Implica uma apreciacdo do cuidado e diligéncia que um

8.2.  Natureza e fontes dos deveres impostos aos administradores

O Cddigo das Sociedades Comerciais destaca a designacdo dos membros do
0rgdo de gestdo como fonte da relacdo sociedade e administradores. Tal designacdo
podera ocorrer de varias formas, nomeadamente por nomeacao contratual (arts. 391.°,
n.>1e 425.°, n.° 1), por eleicdo pelos acionistas e pelo conselho geral e de supervisao
(arts. 391.° e 392.9), pelo Estado ou entidade publica (art. 392.%, n.° 11), nomeagéo
judicial (art. 394.° e 426.°) e por ultimo a designacao podera ser feita pelo presidente do
conselho de administracdo (art. 395.°, n° 1 e 2 primeira parte). Designado o
administrador, importa ponderar qual a natureza da relacdo que, entre ele e a sociedade
administrada se estabelece.

Existem varias teorias que sustentam a natureza da relacdo juridica existente
entre a sociedade e o administrador. De realcar, a teoria contratualista que relega a
natureza na formacdo de um contrato, através dos atos de designacdo e de aceitacdo; a
teoria unilateralista considera o ato de designacdo dos administradores como sendo um
negdcio juridico unilateral; e por fim, a teoria dualista que defende a existéncia
simultanea de um ato unilateral como parte da relagdo orgéanica e, de um contrato como
parte da relacdo obrigacional™®. Ndo vamos aprofundar esta matéria por ndo ser o
ambito do nosso estudo, contudo, acompanhamos o entendimento maioritario da
doutrina, que a relacdo entre a sociedade e os administradores é de natureza

contratual*®°.

18 BARREIROS, FILIPE, Responsabilidade civil dos administradores: os deveres gerais e a
corporate governance, Coimbra Editora, Coimbra, 2010, p. 87.

59 para um estudo mais aprofundado ver PEDRO CAETANO NUNES, Dever de Gestdo dos
Administradores de Sociedades Anonimas, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 12 e ss. A par destas, existem
ainda as teorias ou concepgdes organicistas de Otto von Gierke. De acordo com esta teoria, a pessoa
coletiva é perspectivada como um organismo social, composto por érgaos. A designagdo de pessoas para
preencher esses Orgdos seria um ato respeitante a conformacdo do organismo social. Tal nomeacdo é
concebida como um ato interno, de natureza meramente corporacional. Esta teoria afasta a recondugéo da
natureza juridica ao contrato, de acordo com a mesma, a concepg¢do da sociedade como realidade social
ndo se coaduna com a perspectiva dos administradores como mandatarios dos socios.

160 Contra ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Responsabilidade Civil... ob. cit., p. 394-
395. O autor defende que apenas na hipdtese de designacao pelo conselho geral, se poderia configurar um
contrato: em todos 0s outros casos, 0 Unico contrato, que nos surge, é o da sociedade, o qual, alids, nem
visa, de modo especifico, designar administradores. De acordo com o autor, tentar reconduzir, a
contratos, o0 modo de designacdo dos administradores de sociedades, acima alinhados, releva duma
alquimia puramente irreal. Defende a natureza voluntaria e ndo contratual da conjuncéo eleigdo-aceitacao,
ndo se aplicando o regime dos contratos, mas regras deliberativa e societéria.
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A natureza contratual resulta dos estatutos e de estipulacbes contratuais (art.
72° n° 1). Ela também podera resultar do préprio 6rgdo'®’, pelo facto de os
administradores serem titulares de um 6rgdo da sociedade, a que a lei e os estatutos
atribuem competéncia, deveres e poderes préprios. Assim, os poderes de representacdo
decorrem da lei, ndo podendo, sequer, ser limitados por clausulas estatutarias (arts.
260.% n.2 1 e 409.% n. 1) Uma vez que a constituicdo da relacdo pressupde um

163 _ trata-se de uma relacdo contratual®®. A

acordo — nomeacgdo e aceitacdo
jurisprudéncia e a doutrina mais recente qualificam como sendo uma modalidade tipica
do contrato de prestacdo de servicos'®, uma vez que o seu regime fundamental se
encontre plasmado no CSC.

Quanto a sua articulagdo com outros tipos de servigos, reconduz-se a previsao do
art. 1154.° do CC. A prestacao de servigos constituiria um macro-tipo. Repara-se que a
reconducdo a prestacdo de servicos ndo implica a aplicacdo de um regime (o do

mandato) dada a existéncia de um regime especial — art. 1156 do CC.

181 Por 6rgdo de administragdo entendemos aqui, quer os gerentes das sociedades em nome
coletivo e por quotas, quer os administradores das sociedades anénimas. Assim, quando nos referirmos
genericamente a administradores, queremos significar todos os tipos de 6rgdos de administracéo.

162 ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA DE, ob. cit., 72 Ed., p. 261.

183 ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA DE, ob. cit., 72 Ed., p. 265 e PAULO OLAVO CUNHA,
ob. cit., p. 720. A lei ndo faz referéncia do inicio de fungdes, nem a faz depender da tomada de posse, e
muito menos da aceitagdo expressa. Significa dizer que é possivel promover o registo dos administradores
designados sem que os mesmos tenham de manifestar previamente a sua concordancia, tal como o registo
fiscal da sua elei¢cdo ou nomeacao também ndo depende da sua anuéncia, concretizando-se por iniciativa
da prépria sociedade. Para tal, basta o uso da firma social ou a pratica de algum ato de administracdo para
se efetivar e para se considerar devidamente constituida a relacdo de administracdo com todas a
implicagOes que acarreta.

164 PAULO OLAVO CUNHA, ob, cit., p. 721. A constituicdo da relagio de administragéo inicia-
se com a nhomeacao, mas sé se consuma com a aceitacdo, a qual pode ser expressa ou tacita. A nomeagao
subsuma-se a um negdcio juridico unilateral repticio e pode efetuar-se nos estatutos ou por deliberagéo da
assembleia geral (art. 252.° sociedade por quotas e 281.° para sociedades andnimas) e esta sujeita a registo
de acordo com o arts 3.° e 14.° do CRC. A nomeacdo é expressa através da subscricdo do contrato
constitutivo da sociedade ou pela votacdo dos socios na deliberagdo da assembleia geral que nomeou o
administrador. Sendo tacita pela pratica de atos de administragdo. A aceitagdo (tacita) do cargo constitui,
assim, um contrato entre a sociedade e o gestor que devera assumir a conducédo da atividade econdmica
em que se consubstancia o objeto social. No quadro contratual que caracteriza a relagdo resultante do ato
designado — que s6 tem sentido, sublinhe-se, em funcdo da aceitacdo do designado -, nada impede que a
sociedade delibere antecipadamente a remuneracao que ira atribuir aos seus gestores.

1650 contrato de prestacdo de servico, segundo o seu artigo 1154.° do CC, é aquele em que uma
das partes se obriga a proporcionar a outra certo resultado do seu trabalho intelectual ou manual, com
ou sem retribuigdo. Note-se que, ndo obstante o conceito legal fazer mengao da expressdo “trabalho”, ela
ndo se confunde com o contrato de trabalho plasmado nos artigos 1152.° e seguintes do Cédigo Civil*®,
O trabalho aqui, em sentido amplo, visa simplesmente designar o sentido de atuagdo humana. O regime
de prestacao de servico do CC é remetido com as devidas alteragdes ao para 0 mandato. Ac. TRP de 12-
12-94 (Ribeiro de Almeida), in Col. Jur., 1994, pag. 228; Ac. STJ de 23-05-2002 (Abel Freire), in
www.dgsi.pt doc. n.° SJ300205230011522.
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Ja quanto a aplicacdo direta das normas do regime do mandato, ao contrato

formado pela declaragdo negocial de designagao*® 167

e de aceitacéo™ ', remetemos para o
conceito legal do mandato, que consiste na pratica de atos juridicos por conta de outrem
com ou sem representacdo (art. 1157 do CC), a fim de concluir, que rejeita-se a
aplicacdo direta das normas do regime do mandato a administracdo. Ficara aberta a
porta para aplicacéo por analogia de normas do regime do mandato — art. 10 do CC*®.

O contrato de administragdo constitui um contrato de troca para a prestacao de
servico, tendo como elementos tipicos: atuacdo no interesse e por conta da sociedade;
realizacdo do fim e do objeto social; poderes de representacdo™®’. E caracterizado pela
bilateralidade de custos e de beneficios para as partes e pela divergéncia de finalidades
tipicas de cada uma delas. Administrador e sociedade trocam a prestacdo de um servico
por um preco (remuneracao). O contrato rege-se pelas condicBes pré-estabelecidas entre
os administradores e a sociedade, e, supletivamente, pelas disposicdes do CSC'™ e do
Caodigo Civil sobre o contrato de prestacdo de servicos e do mandato (arts. 1156.° e

ss)7%,

9. Sanc0es e Acdes sociais de condenacgdo dos administradores por danos
causados a sociedade

O mau desempenho, a violacdo dos deveres legais e contratuais que acarretam
prejuizos e danos a sociedade é passivel de sangdes por parte dos administradores. Entre
elas, cabe destacar aqui a destituicdo e a responsabilidade civil perante a sociedade.

A destituicdo dos administradores pode ter lugar por justos motivos, ou sem

qualquer fundamento (ad nutum), estando neste ultimo, a sociedade obrigada a

16 NUNES, PEDRO CAETEANO, ob. cit., p. 28. A designacéo pode traduzir-se em diversos
atos. No que respeita as sociedades anénimas, podem ser elencados os seguintes atos: designacdo dos
negdcios juridicos constitutivos da sociedade (inter partes ou de um terceiro); designacdo pelo conjunto
de sdcios; designacdo por minorias especiais de socios; cooptacdo; substituicdo automatica; designacdo
pelo conselho fiscal; designacdo pela comissdo de auditoria; designacdo pelo conselho geral e de
fiscalizacdo; designacdo pelo Estado (ou por entidade publica a ele equiparada)-, e designagdo judicial.

187 1dem, ob. cit., p. 29. A aceitagdo é expressamente prevista no art. 391.°, n.° 5 do CSC. Esta
referéncia legal a aceitagdo constitui um corolario do principio da intangibilidade a esfera juridica alheia.

18 NUNES, PEDRO CAETEANO, ob. cit., p. 157.

%9 1dem, Ob. cit., p. 117

0 NUNES, PEDRO CAETEANO, ob. cit., pp. 30 e 150. O regime especifico do contrato de
administracdo estabelecido no CSC ¢ bastante pormenorizado, abarcando nomeadamente aspetos relativos
a formacdo do contrato, a delimitacdo dos poderes dos administradores, a configuracdo da prestacéo
(dever de gestdo), a delimitacdo do poder de instrucdo do conjunto de sécios, a prestacao de contas e a
concretizacdo de deveres de lealdade.

"1 Sendo o contrato de administragdo fonte de deveres dos administradores, a sua violagdo pode
originar responsabilidade civil, ndo obstante, a responsabilizacdo ja decorrer do principio da forca
vinculativa dos contratos consagrado no Cadigo Civil (art. 406.°, n.° 1).
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indemnizar o administrador pelos prejuizos sofridos*’?. Entende-se por justos motivos,
por um lado a violagdo grave, por acdo ou omissdo, das obrigacfes dos administradores
ou na incapacidade para o exercicio normal das respectivas fungdes (arts. 257.%, n.° 6, e
403.%, n.° 4) e, por outro lado “quando se apure a pratica de atos que impossibilitem a

continuagéo da relacio de confianca que o exercicio do cargo pressupde’’®”

ou seja, por
violagdo do principio da boa fé. A destituicdo podera ocorrer por via de deliberagcdo da
assembleia geral (arts. 257.%, 403.° e 430.°) ou ainda, por suspensdo e destituicdo
judicial com fundamento em justa causa, a requerimento de qualquer s6cio ou acionista
(arts. 257.°,ns.° 3 e 4, 403.%,n.° 3).

Quanto a responsabilidade civil dos administradores para com a sociedade, tal
como referido acima, verifica-se por violacdo dos referidos pressupostos constantes do
art. 72., n.° 1, do CSC. A responsabilidade deriva da violacdo dos deveres presente no
art. 64.°, n° 1, do CSC que, por um lado, prevé os deveres objetivos de conduta —
lealdade e cuidado — cuja violag&o significa ilicitude e, por outro lado, a “diligéncia do
gestor criterioso e ordenado” como critério da culpa'’®. Importa referir, que,
verificando-se os pressupostos do art. 72.°, n.° 2, ndo havera responsabilidade.

Verificando-se 0s pressupostos, torna-se necessario a efetivacdo da
responsabilidade para com a sociedade, ou seja, a obtencéo de uma sentenca judicial de
condenacdo dos administradores. A lei prevé varios tipos de agdes sociais contra 0s
administrares pelos danos causados a sociedade: i) ag¢do social “ut inversi”; ii) acao
social “ut singuli” e; iii) agdo social sub-rogatoria dos credores sociais.

Na acdo social “ut inversi”, por via de uma deliberacdo da assembleia geral
tomada por maioria simples (art. 75.°, n.° 1), a sociedade intenta uma agdo de
ressarcimento contra os administradores pelos prejuizos causados'”®. No caso de a
sociedade ndo deliberar e a ndo se intentar nenhuma contra os administradores, 0s
socios podem socorrer-se da acdo social “ut singuli” que visa a condenacdo dos

administradores na indemnizacdo dos prejuizos causados a sociedade e ndo diretamente

2 ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA DE, ob. cit., p. 285.

13 Ac. RL de 16-07-2009, Relator Vaz Gomes, Proc. 977/06.2TYLSB.L1-2, disponivel em
www.dgsi.pt.

% ABREU, COUTINHO DE, ob. cit., p. 30.

5 0 art. 75.9, n.° 2, refere que tal decisdo podera ocorrer na assembleia que aprecie as contas de
exercicio ndo obstante tal ndo fazer parte da convocatéria, podendo ser “tomadas deliberagdes sobre a
acdo de responsabilidade e sobre a destituicdo dos gerentes ou administradores que a assembleia
considere responsaveis, 0s quais ndo podem voltar a ser designados durante a pendéncia daquela agdo”.
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a eles proprios (art. 77.9, n.2 1)*"®. Por Gltimo, sempre que a sociedade e 0s sécios ndo
tomem 4 iniciativa da propositura da a¢do exigindo dos administradores a indemnizacao
que compete a sociedade, a lei prevé a possibilidade que os credores sociais o fagam
através de uma acdo sub-rogatoria (art. 78.%, n.° 2). Trata-se de uma acao social, porque
tem como pressuposto, um prejuizo diretamente causado a sociedade e aproveita

diretamente a esta e néo diretamente aos credores (arts. 606.° a 609.° do CC)*"".

11 — A business judgment rule como regra geral de avaliacdo da

responsabilidade dos administradores

10. Breve incursao historica e a consagracao da regra no direito europeu
10.1. Origem e fundamento. O Direito e a jurisprudéncia norte-americana

A regra tem a sua origem nos sistemas de common law, mas propriamente
através da jurisprudéncia norte-americana'’® que acabou por assumir a natureza
limitativa de responsabilizacdo dos administradores, aplicando a chamada business
judgment rule'™. Em termos simples, a regra visa limitar a apreciacdo pelos tribunais
das decisOes empresariais cumpridos certos requisitos, tais como o dever de cuidado, de
lealdade e a boa fé. Historicamente, o seu surgimento advém a elevada conflitualidade
societaria no direito americano, mais virado a responsabilizar as administracdes quando

as decisdes de gestdo determinam maus resultados.

16 ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA DE, ob. cit, p. 305. Estamos perante uma agio
subsidiaria, cuja interposi¢do ocorre simplesmente pelo facto de a sociedade ndo ter tomado a iniciativa
de efetivar a responsabilidade. A acdo social distingue-se da agdo pessoal, no primeiro 0s prejuizos sdo
causados diretamente a sociedade afetando indiretamente os sdcios, ja no segundo, 0s prejuizos sdo
causados diretamente na esfera pessoal dos socios.

Y7 1dem, ob. cit., p. 307.

178 Como referéncia jurisprudencial mais distante é apontada uma decisio inglesa de 1742 — The
Charitable Company v. Sutton -, adoptada pelo Chancellor em que se terda afirmado que os
administradores tém o dever de atuar com uma diligéncia razoavel (with reasonavble diligence). Ja nos
E.U.A. aponta-se para o caso Percy v. Millaudon, de 8 de Marco de 1829 e também a decisdo do caso
Aronson v. Lewis, em 1984, como presuncdo de que no processo de decisdo negocial os diretores das
sociedades atuaram numa base informada, de boa fé e na convic¢do honesta de que a sua atuagdo
corresponde ao melhor interesse da sociedade.

9 Anteriormente a responsabilidade dos administradores era transferida para as seguradoras
mediante 0os D&O Insurance. Devido ao numero elevado de litigancia, levou as seguradoras a
estabelecerem clausulas de exclusdo da responsabilidade, passando os administradores a responderem
solidariamente. Com vista entdo a salvaguardar a necessidade de correr riscos com a administracdo das
sociedades comerciais, surge, entdo, a business judgment rule.
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Vérias tém sido as fundamentacdes para aplicacdo da regra, dentre as quais: a
qualidade da deciséo ndo pode simplesmente ser aferida pelos resultados obtidos, sendo
que, as decisdes de negdcio sdo por natureza decisdes que envolvem risco™; por outra,
considera-se que impor responsabilidade aos gestores apenas em fungédo dos eventuais
maus resultados das suas decisGes poderia levar a que os gestores tomassem decisoes
cautelosas e avessas ao risco, inibindo assim o desenvolvimento normal dos negdcios.
Assim, importa aqui destacar dois grandes entendimentos daquela regra: a abstention

doctrine e a standart of liability.

)} na abstention doctrine os juizes ndo dispem de especiais conhecimentos
de gestdo empresarial, estando, assim, pouco habilitados no ambito da
responsabilidade civil, a levar a cabo um juizo de oportunidade e de
adequacdo relativamente as decisfes tomadas pelos administradores;

i) na concepcdo standard of liability alega-se que a andlise realizada pelos
tribunais €, quase sempre, redutora, dado que, o mais das vezes, as partes

n&o conseguem carrear para os autos a totalidade dos factos'®".

Na jurisprudéncia americana, atualmente, considera-se que a decisdo judicial
produzida no &mbito do caso Aronson v. Lewis (Delaware Supreme Court, de 1984) € a
que melhor exprime o sentido da bjr ao referir que “The rule of opera to preclude a
court from imposing itself the very form of denial of a business society and affairs of
government of a society. The interest of society is not better..., to counter the rule, the
complainant assumes the burden to present evidence that a presumption is not
verified.”.

Importa referir que no ordenamento juridico norte americano, devido a auséncia

de uma lei uniforme que regule o denominado corporate law'®®, existe um sistema

180 Além disso, se houvesse a possibilidade de uma sindicancia a posteriori incorria-se no risco
de ndo considerar todas as circunstancias que serviram de base a tomada de decisdo e fazer juizos
erréneos acerca de valia da decisdo tomada.

81 BAPTISTA, JOAO VALBOM, A business judgment rule e o dever de neutralidade dos
administradores da sociedade visada por uma OPA. Sobre a dificil articulagdo entre o art. 72.°n.° 2, do
CSC, e as normas de conduta proibitivas especificas, in Separata de Estudos em homenagem ao Prof.
Doutor José Lebre de Freitas, Coimbra Editora, 2007, p. 203. Tem como caso paradigmatico Cede & Co.
v. Technicolor, Inc., em que foi invocada a violagdo do dever de cuidado que se havia consubstanciado na
pratica de um conjunto de comportamentos negligentes. O Delaware Supreme Court considerou que a
business judgment rule, por principio, ndo admite que o tribunal se imiscua na avaliagcdo de corregdo
substancial de decisdes empresariais, s6 assim nao sendo quando o acionista-demandante satisfaga o 6nus
de provar que os administradores, no momento em que tomaram a decisdo empresarial em causa, ndo
podiam ter violado a tripla regra do seu dever fiduciario (dever de boa fé, o dever de cuidado e o dever de
lealdade).
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codificado de leis, denominado statutes'®

, que sdo decretos aprovados nos parlamentos
nacionais, estaduais ou provinciais, para regular determinados aspectos da vida em
sociedade, contexto civil, comercial e societario’®. E através deste sistema que os
estados analisam a BJR com recurso frequentemente dois modelos, Model Business
Corporation Act (MBCA) e o Principles of Corporate Governance (PCG). Tanto o
MBCA como o PCG néo séo leis, mas apenas modelos de regulamentacéo juridica, o
que na giria juridica norte americana é denominado de soft law.

A formulacdo mais precisa da BJR esta no Principles of Corporate Governance,
um complexo trabalho promovido pelo American Law Institute (doravante ALI),
promulgados em 13 de Maio de 1992 e publicados em 1994'®. O ALl nos seus
comentarios sobre os Principals of Corporate Governance comegou por fazer uma
distingdo entre os deveres de cuidado e lealdade.

Assim, a parte IV é dedicada ao dever de cuidado e & BJR'®. O paragrafo §4.01
descreve o dever de cuidado nos seguintes termos: um administrador ou executivo tem o
dever de executar as suas funcdes de boa fé, nos termos que razoavelmente considera

187

serem do interesse da sociedade™, com o cuidado que seria razoavelmente esperado de

182 £ o caso do Estado de Delaware que ndo possui a BJR codificada, pelo que nesse estado a
norma € aplicada por referéncia jurisprudencial. . Cabe, portanto no &mbito da sua jurisdicdo conhecer e
decidir acfes que envolvem o dever de cuidado por atuacdo de acionistas e administradores e, por
conseguinte, da sua conformidade com a BJR,

18 BAPTISTA, JOAO VALBOM, ob. cit, 2007, p. 204. No ambito dos statutes sdo
apresentados normas de conduta ou standards of conduct e as hormas de revisdo/sindicancia ou standards
of review. As primeiras estabelecem a regras de atuagdo do agente (societério), enquanto que as normas
de revisdo estabelecem os testes que um tribunal deve efetuar quando sindica a conduta de um agente
(societario) para determinar quando deve impor uma responsabilidade ou determinar a cessdo de uma
injungao.

184 BAPTISTA, JOAO VALBOM, ob. cit., 2007, p. 205. Vérios estados norte-americanos tém
codificado os seus statutes em cédigos legais denominados Laws, Codes, Revised Statutes ou Compiled
Statutes. A estes codigos ndo lhes podem ser atribuidos caracteristicas idénticas aos codigos civis
europeus, por carecerem, as mais das vezes, de coeréncia logica interna e, externa, quando relacionada
com outros codigos e legislagéo.

185 EBRAHIM, MUNASSIR, O Business judgment rule e o Corporate Governance, Chiado
Editora, Lisboa, 2016, p. 31. Dentre os quais importa destacar o académico Melvin A. Einsenberg,
Harvey J. Goldschmid, Ronald J. Gilson e Jonh C. Coffe. Importa realgar o carater facultativo do modelo,
também conhecido por soft law, podendo ser acolhida pelos tribunais, pelos legisladores e pela sociedade
civil.

186 Composta por trés paragrafos: o § 4.01, sob a epigrafe “Duty of Care of Directors and
Officers; the Business Judgment Rule”, contem os aspectos esséncias do regime. Os §§ 4.02 e 4.03,
respetivamente sob a epigrafes “Reliance on Directors, Officers, Employees, Experts, and Other Persons”
e “Reliance on a Committee of the Board” desenvolvem aspectos relativos a delegacdo de tarefas.

7 AMERICAN LAW INSTITUTE, Principles of Corporate Governance: analysis and
recommendations, St. Paul, American Law Institute Publishers, 1994, p. 140-141. O § 2.01 (a) determina
que a sociedade deve ter o objetivo a realizacéo de atividades comerciais com vista a obter os lucros para
a sociedade e ganhos para os acionistas. O § 2.01 (b) estabelece que a sociedade, ainda que com possiveis
reflexos negativos nos lucros da sociedade e nos ganhos dos acionistas, deve atuar dentro dos limites
legais, pode dar relevo a consideragoes éticas que sejam razoavelmente consideradas apropriadas a uma
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uma pessoa normalmente prudente (ordinarly prudente person)®

naquela posicéo e
perante as circunstancias semelhantes'®®.

Contudo, o elemento cuidado deve ser visto como um coroléario do elemento de
lealdade, porque o dever de lealdade requer que o fiduciario ou trustee aja de forma
desinteressada, de modo a exercer a confianca que lhe foi depositada pelo beneficiario
ou principal, enquanto que o dever de cuidado requer que o ficuciério ou trustee aja com

o0 cuidado de uma pessoa informada, e no melhor interesse do beneficiario ou principal.

10.2. Introducéo da business judgment rule no Direito Europeu

A influéncia anglo-saxonica transportada nos fiduciary duties e meios
processuais destinados a efetiva-los, na BJR e no Directors and Officers Insurance,
rapidamente alastrou-se nos paises da civil law.

Surgiram entdo significativas reformas societarias que introduziram alteracGes
aos deveres fiduciarios'®. Foi assim que em Espanha, em 2003, com a entrada em vigor
da Ley da Transparencia, passou-se a regular os deber de diligente administration, de
fidelidad e de lealdad. No mesmo ano, a Italia introduziu grandes alteracdes no Codice
Civile, nomeadamente no art. 2392,1, que abandou a histérica “diligenza del buon padre
di famiglia” para introduzir a diligéncia requerida pela natureza do cargo e pelas

especificas funcbes dos administradores. Em Portugal, operou a reforma societaria de

gestdo responsavel e pode empregar uma quantidade razoavel dos seus recursos em causas humanitarias,
educacionais ou filantrépicas e ao servico do interesse publico.

188 AMERICAN LAW INSTITUTE, ob. cit., p. 148-149. A Bitola da ordinary prudent person
pretende transmitir a imagem de um generalista, com capacidade para desempenhar a funcdo atribuida,
ndo sendo exigivel uma pericia especial em qualquer dominio (nomeadamente marketing ou finangas).
Todavia, a designacdo para o exercicio de algumas fungdes pode implicar conhecimentos especiais. E a
posse de capacidades ou conhecimento especiais pode implicar uma maior exigéncia. A palavra prudente
ndo pretende inibir os administradores de adotarem riscos racionais e inovacdes.

18 AMERICAN LAW INSTITUTE caracteriza o dever de cuidado como sendo uma clausula
geral/standard. Defendendo ainda que os administradores estdo sujeitos a poderes e tarefas especificadas
na lei que constituem imposicGes para efeitos do dever de cuidado. As tarefas dos administradores podem
ainda ser impostas pelos estatutos, por decis6es dos acionistas, por decisdes da administracdo de por
estipulacBes contratuais.

1% ABREU, COUTINHO DE, ob. cit., p. 16. Refere que no contexto societario, deveres
fiduciarios traduzem o pensamento de que os poderes de que dispdem os administradores devem ser
exercido no interesse da sociedade e ndo no seu prdprio interesse. Importa referir que, aqui, o sentido
societdrio ndo corresponde ao sentido civilistico e tradicional de fiducia e de negécios fiduciarios. Tal
como refere MANUEL DE ANDRADE, Teoria Geral da Relagdo Juridica, Vol. Il. Facto Juridico, em
especial negocio juridico, Coimbra, 1983, (6% reimpressdo), na acepcdo tradicional, os negdcios
fiduciarios “reconduzem-se a uma transmisséo de bens ou direitos, realmente querida pelas partes para
valer face de terceiros ou mesmo entre elas, mas obrigando-se o adquirente (pactum fiduciae; clausula
fiduciaria) a so exercitar o eu direito em vista de certa finalidade”. Para mais desenvolvimento ver: J.P.
REMEDIO MARQUES, Locagéo financeira restitutiva e a proibicio dos pactos comissorios — negécio
fiduciario, mdtuo e acgdo executiva, BFD, 77, (2001), pp. 593; P. PAIS VASCONCELOS, Contratos
atipicos, 2% Ed., Coimbra, Almedina, 2009, pp. 281.
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2006, dando corpo ao art. 64.° do CSC, com a introducdo dos deveres de cuidado e
deveres de lealdade dos administradores.

Iniciaremos a nossa abordagem pelo Direito alemao, por ser o primeiro pais na
Europa continental a introduzir a regra no seu ordenamento juridico, impulsionando

outros paises, incluindo Portugal.

10.2.1. Business judgment rule na Alemanha

O interesse na reforma dos deveres dos administradores ocorrido nos paises de
civil law, ndo foi no sentido de encontrar uma harmonizacdo legislativa, tal esta
relacionado, de alguma forma, com o corporate governance movement e com a
identificacdo de boas praticas de administracdo das sociedades'®. Na légica da
reforma, a intensificacdo do dever de administrar e a responsabilizacdo dos
administradores, conduz a justificacdo da consagracdo da BJR como causa de exclusao
da responsabilidade dos administradores, desde que, 0 administrador agiu em termos
informados, livre de interesses pessoais e segundo critérios de racionalidade
empresarial*®2.

Na Alemanha, a Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des
Anfechtungsrechts (UMAG) de 2005 procedeu a consagracdo legislativa da BJR
germanica, alterando o § 93 (I) AktG no sentido de excluir a violagdo da obrigacéo de
diligéncia do gestor criterioso e ordenado sempre que o administrador na base de uma
informagdo adequada, devesse razoavelmente aceitar, aquando da decisdo empresarial,
que agia em beneficio da sociedade'®.

Com a entrada em vigor da Lei das Sociedades por Acles (Aktiengesetz — AktG)
de 1937, o legislador alemédo procedeu a uma modificacdo de bitola de diligéncia
oriunda da Aktienrechtsnovelle de 1886, tendo-se referido, no § 84 1 1 AktG 1937, ndo a
diligéncia de um comerciante ordenado, mas sim a diligéncia de um gestor ordenado e

consciencioso'®. O legislador manteve, no §84 | 1 AktG 1937, o regime de

I RAMOS, MARIA ELISABETE GOMES, ob. cit., p. 98.

192 GONCALVES, DIOGO COSTA, ob. cit., p. 859.

% NUNES, PEDRO CAETANO, ob. cit., p. 321; DIOGO COSTA GOLCALVES, ob. cit., p.
859; A redacdo anterior do§ 93 (1) AktG antes da reforma, era a seguinte: “Os membros da dire¢do devem
empregar na sua atividade a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado. Devem guardar silencia acerca
das informacBes confidenciais e segredos da sociedade, nomeadamente dos segredos negociais e
comerciais por eles conhecidos no &mbito da sua atividade na diregdo”.

1% NUNES, PEDRO CAETANO, ob. cit., p. 313. Em matéria de caracterizacéo dos deveres dos
administradores, Karl Lehmann afirmava que, por forca dos principios do mandato e da sua posicao
organica, o diretor tinha o dever de cuidar dos negécios da sociedade de acordo com a finalidade da
sociedade.
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responsabilidade solidaria dos diretores pelos danos decorrentes da violagdo dos seus
deveres.

Durante os trabalhos preparatorios da Lei das Sociedades por Acoes de 1937, foi
equacionado uma modificacdo do regime de responsabilidade dos diretores, onerando-
os com uma modificacdo do regime de reponsabilidade dos diretores, por uma
responsabilidade pessoal pelos resultados econdmicos da sua administracdo. Tal regime
agravado de responsabilidade foi rejeitado, por se temer que retirasse aos diretores toda
a predisposicdo para realizar atos arriscados (jeder Mut zur Tat nehmen), paralisasse a
autonomia decisoria dos diretores e inibisse a aceitacdo das funcGes de diretor.

Em matéria de sindicabilidade judicial das decisGes empresariais, a doutrina
contemporanea da AktG 1937 sustentava frequentemente que os diretores ndo podiam
ser responsabilizados pela realizacdo de negdcios ousados e pela adogdo de inerentes
riscos. Sob inspiracdo jurisprudéncial, apontava-se o seguinte critério de avaliacdo das
decisbes empresariais arriscadas: ndo se poderia falar de uma violacdo do dever de
diligéncia dos diretores quando, no momento da ado¢do do negocio fosse favoravel
para a sociedade.

Num estudo comparativo publicado em 1958, Ernst-Joachim Mesmacker
realizou amplas referéncias ao direito societario norte-americano. Distinguiu os deveres
de lealdade dos deveres de diligéncia dos administradores norte-americanos. Os
primeiros respeitam as colisdes entre o interesse da sociedade e 0s interesses pessoais
do administrador. Os segundos, tal como no direito aleméao, respeitam a administracao,
diregdo e atividade decisoria do conselho de administracdo. Como fiduciérios e
gestores, os administradores sdo autbnomos, estdo livres e ndo respondem pelo sucesso
da sua gestdo. Mesmo que errem, desperdicem oportunidades ou ndo evitem prejuizos
previsiveis, os administradores ndo serdo responsabilizados, desde que atuem de boa fé.
Segundo Ernst-Joachim Mesmaécker, este era o conteldo da denominada business
judgment rule®®.

Debrucando-se sobre o direito alemdo, Ernst-Joachim Mesmécker afirmou que o
risco empresarial ndo cabia aos diretores, mas sim a sociedade. Questionou se a BJR
norte-americana ndo implicaria uma excessiva limitacdo da sindicabilidade judicial das
decisbes empresariais. Mas sustentou que, também no direito alemdo, valeria o

principio de que uma decisdo discricionaria dos diretores conforme aos seus deveres

1% NUNES, PEDRO CAETANO, ob. cit., p. 320.
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(pflichgemabe Ermessensentscheidung des Vorstands) ndo poderia ser sindicada ex post
em funcéo do seu sucesso empresarial'*®.

Merece destaque a Gesetz zur konrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (kon Trag), de 1998, que no seu paragrafo § 91 Il AktG passou a
estabelecer que os diretores devem adotar medidas que possibilitem a descoberta
precoce de riscos para subsisténcia da sociedade, nomeadamente a implementacdo de

um sistema de vigilancia.

10.2.2. O principio da business judgment rule e a jurisprudéncia Italiana

Contrariamente ao que sucedeu nos outros ordenamentos juridicos, que fruto de
profundas reformas no respectivos Codigos das Sociedades Comerciais, acabaram por
consagrar a business judgment rule, em Italia, por sua vez, o legislador deixou tal tarefa
a cargo dos tribunais. Assim, é através de uma revisdo em sede judicial que a
jurisprudéncia italiana estabeleceu o critério geral de revisdo da diligéncia dos
administradores, aplicando os pressupostos da ja conhecida BJR norte americana™®”.

Foi nos meados da década de 70 que os tribunais italianos comegaram por
aplicar o limite da razoabilidade nas suas decisdes. Assim, independentemente da falta
de éxito nas decisdes de gestdo do administrador, os tribunais ndo podiam revisar a
conduta dos gestores quando tenham atuado de maneira razoavel*®®. Particular destaque
vai para a sentenca do Tribunal de Mildo de 26 de Junho de 1989, também conhecida

199

como o caso La Centrale™". Aqui, pela primeira vez, o tribunal passou a considerar que:

1% NUNES, PEDRO CAETANO, ob. cit., p. 321.

" TREVIJANO, CRISTINA GUERRERO, ob. cit., p. 76.

1% Trib. Milan 30 Julio 1977, en Riv. Dir. Giur., 1977, 11, 320; Trib. Milan 9 Julio 1977, en Guir.
Comm., 1977, Il, 660., disponivel em www.mementopiu.it. Nestes casos o tribunal referiu que o seu
controlo se limita apenas na averiguacdo da legalidade da acdo, contudo, se se verificar que os
administradores excederam na sua atuacdo discricionaria tomando decisGes arbitrarias, a revisdo por parte
dos tribunais serd admissivel.

199 Trib. Milan 26 Junio 1989 en Guir. Comm., 1990, I, pags. 122 y ss. Estava em causa uma
relagdo de grupo societario, onde o tribunal foi chamado a apreciar se houve ou ndo violacao do dever de
diligéncia por parte dos administradores da sociedade mée pela utilizacdo de recursos financeiros a favor
das sociedades sob seu controlo quando parecia ser necessario para fazer face as inimeras perdas. Num
primeiro momento o tribunal apreciou a responsabilidade por conduta negligente dos administradores da
sociedade mée (La Centrale Finanziaria), ao considerar que ndo obstante fazer parte do objeto social da
sociedade mée recapitalizar e refinanciar as sociedades do grupo, em tais operagdes deve-se ter em conta
determinadas circunstancias e possiveis consequéncias. Respeitando o critério da razoabilidade, o tribunal
considerou que os administradores da sociedade mée, tendo em conta a sua experiéncia e formacéo, antes
de procederem ao resgate da sociedade sob seu controlo devem averiguar os verdadeiros motivos e causas
das constantes perdas e resultados negativos. Num segundo momento, sendo este o mais inovador, o
tribunal aplica o principio da inquestionabilidade das decises de gestdo. O tribunal comeca por destacar
a impossibilidade de os juizes apreciarem a idoneidade das decisdes conforme os critérios ex post,
cabendo apenas analisar se a atuacdo dos administradores respeitou o dever de diligéncia, esta dentro do
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primeiro, um critério amplo de aplicacdo do principio da razoabilidade, ndo se
restringindo somente as questfes ligadas ao balanco; segundo, a introdugdo de um
critério amplo de diligéncia adaptado a situacdo concreta e as caracteristicas das
sociedades (anénimas e por quotas)®®.

O principio da razoabilidade como limite da inquestionabilidade das decisdes
dos administradores nao é absoluto. Assim, para se poder comprovar a razoabilidade de
uma decisdo, é necessdria uma revisdo de fundo da mesma com o objetivo de
determinar se, dentre todas as op¢oes, a decisdo tomada pelo administrador era a mais
razoavel n3o obstante os resultados negativos e prejuizos causados®®. Em qualquer
caso, 0 juiz deve abster-se de valorar a oportunidade da decisdo quando os
administradores atuaram de boa fé, diligentemente e suficientemente informados e sem
conflitos de interesse com a sociedade.

No ordenamento juridico italiano, para além da concretizacao do principio geral
de revisdo da diligéncia dos administradores — business judgmente rule — através da
jurisprudéncia, o0 mesmo sucede com o critério da diligéncia. O legislador consagrou um
critério geral e abstrato imposto a todos os administradores. Assim, no exercicio da sua
funcdo os administradores devem atuar de acordo com o interesse social da sociedade e
conforme o critério de diligéncia estabelecido no art. 2392 do Codice Civile Italiano®*.

Neste sentido, o critério de diligencia tem um carater geral, sendo um modelo

que os administradores devem adequar a sua funcao de acordo com a lei e os estatutos e,

objeto social e enquadra-se naquilo que consideramos risco empresarial. Assim, a apreciacao do tribunal
sera ex ante, ou seja, tendo em contas as condi¢des que vigoravam na altura da tomada da decis&o.

20 TREVIJANO, CRISTINA GUERRERO, ob. cit., p. 83.

21 TREVIJANO, CRISTINA GUERRERO, ob. cit, p. 84. Também tem sido este o
entendimento da doutrina da insindicabilidade, admitindo a possibilidade de um exame das decisdes dos
administradores quando se limita a comprovagéo dos atos de informagdes ex ante.

22 De acordo com o art. 2392 do Codice Civile Italiano, “gli amministratori devono adempiere i
doveri ad essi imposti dalla legge e dallo statuto con la diligenza richiesta dalla natura dell'incarico e
dalle loro specifiche competenze. Essi sono solidalmente responsabili verso la societa dei danni derivanti
dall'inosservanza di tali doveri, a meno che si tratti di attribuzioni proprie del comitato esecutivo o di
funzioni in concreto attribuite ad uno o piu amministratori.

In ogni caso gli amministratori, fermo quanto disposto dal comma terzo dell'articolo 2381, sono
solidalmente responsabili se, essendo a conoscenza di fatti pregiudizievoli, non hanno fatto quanto
potevano per impedirne il compimento o eliminarne o attenuarne le conseguenze dannose.

La responsabilita per gli atti o le omissioni degli amministratori non si estende a quello tra essi
che, essendo immune da colpa, abbia fatto annotare senza ritardo il suo dissenso nel libro delle adunanze
e delle deliberazioni del consiglio, dandone immediata notizia per iscritto al presidente del collegio
sindacale ”.CRISTINA GUERRERO TREVIJANO, ob. cit., p. 77, considera que este preceito ndo supde
uma exigéncia, e muito menos uma garantia da prossecucdo do interesse social por parte dos
administradores. Ou seja, ndo se exige uma garantia de resultado econémico positivo para a sociedade,
sendo unicamente que os administradores atuem com a diligéncia estabelecida.
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ao mesmo tempo, um critério para estabelecer se da sua conduta deriva ou néo

responsabilidade?®.

10.2.3. A business judgment rule em Espanha

No ordenamento juridico espanhol a business judgment rule teve a sua
consagracao legal em 2014, por ocasido da reforma da Ley de Sociedades de Capital
(LSC) apresentada pelo Ministério da Economia e Competitividade através de um
anteprojeto Lei com vista a melhorar o Governo Corporativo publicado em 13 de
Novembro de 2013. N&o obstante, por intermédio da doutrina, a jurisprudéncia tem
vindo a aplicar a regra que protege a discricionariedade na gestdo dos administradores
evitando assim a sua responsabilidade quando haja resultados negativos®®*.

A business judgment rule ndo é um conceito que esteja claramente definido e
delimitado. N&o existe uma Unica formula que trate de explicar a sua verdadeira
natureza, cabendo a sua aplicagdo de acordo com critérios e concepgdes diversas.
Assim, alguns ordenamentos juridicos optaram por incorporar a regra no seu direito
positivo, outros se limitaram a aplicagdo dos seus principios em sede jurisprudencial®®.
Com a reforma de 2013, o legislador espanhol claramente optou por incorporar no
direito positivo a regra BJR, quando refere no seu art. 226.° da LSC, que “(...) el
estandar de diligencia de un ordenado empresario se entendera cumplido cuando el
administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto de
decision, con informacién suficiente y con arreglo a un procedimiento de decisién
adecuado”. CRISTINA GUERRERO TREVIJANO?® entende que a formula [do art.

226.° da LSC] escolhida pelo legislador se ajusta aos principios da abstention doctrine

2% O atual critério de diligéncia ¢ fruto da reforma de 2003 do Direito das Sociedades Italiano,
que veio alterar significativamente o regime dos deveres e responsabilidades dos administradores.
Particular destaque vai aqui para adocdo dum critério de diligéncia profissional para os administradores
no art. 2392.° CodCiv, afastando-se assim, do critério de com pai de familia.

2% E o que consta no art. 226.° da LSC com a epigrafe Proteccién de la discrecionalidad
empresarial:

1. En el &mbito de las decisiones estratégicas y de negocio, sujetas a la discrecionalidad
empresarial, el estdndar de diligencia de un ordenado empresario se entendera cumplido cuando el
administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto de decision, con
informacion suficiente y con arreglo a un procedimiento de decision adecuado.

2. No se entenderan incluidas dentro del ambito de discrecionalidad empresarial aquellas
decisiones que afecten personalmente a otros administradores y personas vinculadas y, en particular,
aquellas que tengan por objeto autorizar las operaciones previstas en el articulo 230.

205y g. 0s ordenamentos juridicos Italiano e Aleméo.

206 O, cit., p. 244.
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ou o standard de ndo revisdo das decisdes dos administradores®®’

. Assim, cumprindo
uma serie de pressupostos, por via desta norma, se considera cumprido o standard de
diligéncia e o tribunal deve abster-se de levar a cabo um juizo de oportunidade e de
adequacao relativamente s decis6es tomadas pelos administradores®®,

O legislador espanhol, acompanhando os codigos de conduta nascidos ao abrigo
do governo das sociedades, ampliou a dindmica dos deveres fiduciarios dos
administradores, e, por conseguinte, a responsabilidade dos administradores por
infracdo dos deveres fiduciarios é diferente em funcéo de se tratar de infracdes do dever

de lealdade (duty of loyalty) ou do dever de diligéncia (duty of care)®®

. Aplicando-se
neste Ultimo, a atenuacdo da responsabilidade por intermédio da aplicacdo da regra do
juizo do negocio «business judgment rule», do qual, cumprido determinados
pressupostos, estabelece-se uma presuncéo de atuagdo diligente dos administradores®™.
Também tem sido este o entendimento da jurisprudéncia espanhola, € citada a sentenca
do STS n. 991/2012 de 17 de Janeiro®*!, segundo a qual “corresponde a los
empresarios la adopcion de las decisiones empresariales, acertadade o non, sin que el
exame del acerto intriseco em sus aspectos econdémicos pueda ser fiscalizados por los
tribunales ya que, como sendla la sentencia de 12 de Julio de 1983, aquel “escapa por
enterro al control de la jurisdiccion??”.

O art. 226 da LSC veio consagrar a “protecao da discricionariedade empresarial”

no regime de responsabilidade societario espanhol®*

. Assim, ndo estamos perante uma
admissibilidade de tolerancia a gestdo negligente dos administradores, mas sim, perante
a determinacdo de qual o standard de diligéncia exigivel em funcdo das distintas
circunstancias concorrentes, excluindo-se a sua aplicacdo nos casos de violagdo do

dever de lealdade®**.

27 £ o modelo reconhecido nos principios de ALl e também seguido pelos ordenamentos
Alemaes e pela jurisprudéncia Italiana.

2% TREVIJANO, CRISTINA GUERRERO, ob. cit., p. 245.

29 | dem, ob. cit., p. 234.

219 | dem, ob. cit., p. 235

11 sentencia de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo de 17 de Janeiro de 2012. RJ
2012\4981.

#12 sentencia de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo de 12 de julio de 1983. RJ 1983\4212.

23 Desde que o administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto
objeto de decisién, con informacion suficiente y con arreglo a un procedimiento de decisién adecuado.

24 TREVIJANO, CRISTINA GUERRERO, ob. cit., p. 248. Refere que o legislador ao projetar o
art. 226.° confunde ambos os deveres que, se bem que estdo intimamente relacionados, ndo tém o mesmo
conteudo. Para a autora, por um lado temos a diligéncia que impde uma serie de obrigacdes, culminando
num dever de informacdo e tomada de decisGes através de um procedimento adequado que dever valorar
atendendo os elementos objetivos e subjetivos que s@o os que determinam o grau de exigéncia em cada
caso. E por outro lado, ao contrario, o dever de lealdade impde uma serie de obrigac6es de imparcialidade
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Assim, o dever de diligéncia no direito espanhol situa-se no ambito da
responsabilidade por negligéncia, constituindo um grau minimo de comportamento que
permite dar como cumprido o standard de diligéncia evitando agdes de responsabilidade
contra os administradores. A sua concretizacdo surge pela observancia, no processo
decisorio, dos deveres fiduciarios de cuidado e de lealdade. Deste modo, é através do
regime da responsabilidade que se define os limites da diligéncia, por se tratar de um
conceito indeterminado, que se concretiza geralmente em sede de responsabilidade
tendo em contas elementos objetivos e subjetivos que perfilam o seu contetdo

especifico®™.

11. A business judgment rule no ordenamento juridico portugués e a sua
consagracao legislativa

Durante a consulta publica, prévio a reforma de 2006 do Codigo das Sociedades
Comerciais, levantou-se a questdo de que a nao sindicabilidade do mérito das decisdes
de gestdo dos administradores vinha sendo admitida, quer pela doutrina e pela
jurisprudéncia.

A doutrina maioritaria defendia que o poder discricionario na tomada de decisdo
por parte dos administradores esta fora do controlo judiciario, sempre que forem
observadas as regras de procedimento, ndo obstante tais decisbes gerarem prejuizos a
sociedade. Essa corrente doutrinaria defendia que a responsabilizagdo dos
administradores por violacdo dos deveres legais ou contratuais especificos deveria
incidir sobre a ilicitude do comportamento adoptado e ndo no mérito da decisdo, e que
tais decisdes estdo fora da apreciacéo judicial®:®.

No outro quadrante, estava quem colocasse 0 acento tonico nos deveres
procedimentais: os erros de gestdo relevariam para efeitos de responsabilizacdo do

administrador, sempre que resultassem da violacdo de deveres a considerar no ambito

e independéncia de atuacdo em exclusivo o interesse da sociedade, boa fé e segredo, cuja a exigéncia é
objetiva e ndo suscetivel e modulacdo em fungdo das circunstancias concorrentes.

21> TREVIJANO, CRISTINA GUERRERO, ob. cit., p. 238. A doutrina da business jugment rule
serve exatamente para concretizar o conteddo da diligéncia devida dotando maior seguranga juridica aos
gestores que atuaram de uma maneira mais eficiente e sem o constante risco de ndo saber ao que ater-se
em sede de responsabilidade sempre e quando, em virtude dos pressupostos da regra de juizo empresarial,
atuem de maneira que se considera diligente.

216 SERAFIM, SONIA DAS NEVES, Os deveres fundamentais dos administradores, in Temas
de Direito das Sociedades, Coimbra Editora, Lisboa, 2011, p. 551.
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do processo decisorio, 0s quais, ainda que a data ndo estivessem expressamente vertidos
na lei, decorriam j4 da diligéncia exigida pela letra que viria do art. 64.2 CSC?"’.

No que a jurisprudéncia diz respeito, e ainda que a mesma ndo seja
quantitativamente relevante, é de assinalar a importancia na matéria da sentenca da 32
Vara Civel de Lisboa, de 27 de Outubro de 2003, a qual se debruca sobre o pedido de
condenacdo de administradores por danos causados a sociedade no exercicio da sua
funcdo®®. Também conhecido como Caso Multidifusdo, o Tribunal decidiu que os
administradores da «Multidifusdo» ndo poderiam ser responsabilizados, na medida em
que: a) ndo foi provado que os administradores tivessem violado o dever de obtencéo de
informacdo no iter da decisdo, antes demonstrou-se o contrério: a referéncia a
“gravissima situagdo financeira da sociedade” e a afirmac¢do de que se vinha chamando
a atengdo dos acionistas para tal facto “desde ha quase um ano” mostram que houve
uma recolha de informacao e esta foi examinada e ponderada durante mais de um ano;
b) ndo foi provado que os administradores tivessem violado o dever de ndo tomar
decisdes irracionais pelo contrario, da fundamentacdo de deliberacdo resulta a sua
racionalidade, ancorada na prudéncia e no interesse da sociedade. Mas o tribunal
considerou mesmo que existiam fortes indicios que a decisdo tinha sido adequada, e
considerou expressamente que estava a consagrar no seu julgamento uma limitacdo da
sindicabilidade do mérito das decisdes empresariais, de acordo com as licdes da
business judgment rule.

Qualquer reforma legislativa atual sobre a posicdo juridica do administrador
deve implicar uma tomada de posi¢cdo sobre a consagracdo da chamada bjr, de
inspiracdo norte-americana. Como é sabido, estabelece-se ai uma presuncéo de licitude
da conduta em favor dos administradores, desde que reunidos certos pressupostos,
designadamente: a auséncia de conflito de interesses e um adequado esforco
informativo. Ao verificar-se, 0 juiz abster-se-a de aferir do mérito da atuacdo do
administrador.

No a&mbito do seu aproveitamento para o ordenamento juridico portugués, a
apreciacao da bjr é diferente consoante a consideremos uma presuncéo de licitude ou a

descricdo dos elementos que servem para a sua iliséo.

27 Esta segunda abordagem doutrinal ao tema é a que viria a revelar-se mais proxima da férmula
sob a qual a business judgment rule veio a ser adoptada pelo direito portugués.
18 SERAFIM, SONIA DAS NEVES, ob. cit., p. 551.
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Quanto ao primeiro elemento, considera-se que a consagracdo no direito
portugués de uma presuncdo de licitude da atuacdo do administrador implicaria uma
fratura sistematica no nosso sistema de imputacdo de danos, com consequéncias préaticas
indesejaveis. Com efeito, deve-se dizer-se que o0 regime atualmente constante dos
artigos 72.° e ss. do CSC — onde pontua uma presuncao de atuacdo culposa dos titulares
dos o6rgdos de administracdo, em caso de dano provocado por ilicito que lhe seja
imputavel — estd em coeréncia com o ordenamento geral da responsabilidade civil no
ordenamento juridico portugués, designadamente do constante do codigo civil. Em
segundo lugar, ndo se verificam em Portugal os pressupostos que suscitaram a criagdo
dessa regra nos Estados Unidos. Aqui ela serviu de freio ao excesso de litigancia nesta
sede — justamente, por esse motivo, quis-se preservar 0 espirito de iniciava dos
administradores no exercicio do seu cargo. Ora, ndo se verifica em Portugal esse
excesso de litigancia.

De modo contrério, deve ser valorada a densificacdo dos elementos relevantes
para o afastamento da responsabilidade do administrador. A sua inclusdo no art. 72.° do
CSC enquadrar-se-ia como complemento da clausula geral sobre a responsabilidade dos
administradores ja vigente entre nds, na senda do que era sustentado por alguma
jurisprudéncia. A reflexdo acerca do afastamento de normas de conduta ndo
discricionarias de escopo de art. 72.° n.° 2, do CSC, e verificar os pressupostos de
aplicacdo daquela norma, bem como dar nota do seu enquadramento dogmatico.

Coincidindo ou ndo com a doutrina jurisprudencial norte-americana — que, como
se viu, ndo é uniforme — facilmente se constata que a norma pretende positivar a ideia ja
atras enunciada: o dever de administracdo implica a assunc¢do de riscos. Desta forma, o
legislador veio excluir a responsabilidade dos administradores pelo simples facto de as
suas condutas terem originado um dano a sociedade que dirigem. A business judgment
rule surge como limite a sindicabilidade judicial do mérito de atos de gestdo,
prevenindo alguns riscos de incorrecdo da leitura jurisprudencial®®. O problema reside
na discricionariedade e autonomia que a administracdo de uma sociedade comercial

implica.

219 BAPTISTA, JOAO VALBOM, ob. cit., p. 207. Desde cedo se sedimentou a ideia de que os
juizes ndo estdo vocacionados para entender na plenitude as decisdes empresariais, como bem atesta
Dodge v. Fors Motor Co. de 1919. Por outro lado, ha certas decisfes que se revelam muito dificeis de
compreender porque sdo apreciagdes intuitivas (cf., DOUGLAS M. BRANSON, The Rule that Isn’t a
Rule — the business judgment rule, Valparaiso University Law Review, v. 36, 2002, pp 631-654 e
HOLGER FLEISCHER, La Business Judgment Rule a luz de la comparacion juridica, RDM, n. 246,
2002, pp 1735-1753.
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Com a reforma de 2006, o art. 72.° n.° 2 passou a consagrar a bjr materializando
uma preocupacdo da CMVM em potenciar (ou ndo restringir) o sentido empresarial e
empreendedor de atuacdo dos administradores?’. Apesar de ser de inspiracdo norte-
americana, a bjr, tal como foi consagrada entre nos, afastou-se do entendimento seguido
nos EUA — nomeadamente na jurisprudéncia do Delaware —, que a toma como uma

presuncdo de licitude??

. No nosso Direito, por conseguinte, cabe a sociedade “apenas o
onus de apresentar indicios suficientes da violagao dos deveres dos administradores”, e
sobre os administradores recai 0 6nus de demonstrar a verificagdo dos pressupostos que
permitem excluir a sua responsabilidade®?.

Da leitura do art. 72.° n. 2 podemos retirar trés pressupostos: a atuacdo deve ser
informada; livre de interesses pessoais; e orientada por critérios de racionalidade
empresarial. De notar, que a analise destes pressupostos ndo podera deixar de ser feita
sem ter em conta os deveres de cuidado estabelecido no art. 64.°n. 1, al. a), 12 parte. A
ponte de ligacéo entre os dois preceitos, estabelece-se, desde logo, no primeiro requisito
da bjr: a decisdo do administrador dever ser precedida da recolha e tratamento da
informacao.

Assim, a consagracdo de um dever de obtencdo de informacéo é o corolario do
dever de “conhecimento adequado da sociedade” previsto no art. 64.° n. 1 al. a). O
administrador apenas recolhe a informacdo que, em face das circunstancias do caso
concreto, esta razoavelmente disponivel. A razoabilidade ird depender da importancia
da decisdo, a urgéncia na tomada da decisdo e 0 custo em obté-la. Relativamente ao
segundo requisito, a inexisténcia de interesse pessoal na decisdo, significa que ela néo
se aplica caso haja uma violacdo do dever de lealdade, méxime no sei sentido negativo:

no momento em que se toma a decisdo, o administrador ndo deve ter qualquer interesse

20 Governo das Sociedades Anénimas: Propostas de alteracdo ao Cédigo das Sociedades
Comerciais - Processo de consulta publica n.° 1/2006, pp. 17-18.

221 |dem, p. 18. Na base desta recusaest4 o argumento de que a consagracéo no direiro portugués
de uma presuncéo de licitude da atuacdo do administrador implicaria uma fratura sistematica no nosso
sistema de imputacdo de danos, com consequéncias praticas indesejaveis.

222 pOCAS, JOAO MIRANDA, A responsabilidade civil dos membros de 6rgéos da fiscalizagéo
das sociedades andnimas — o artigo 64.° do Cddigo das Sociedades Comerciais e a Business Judment
Rule, in Questdes de tutela de credores e de sécios das sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, 2013.
p. 311. Tal entendimento prende-se quer com as caracteristicas sui generis do ordenamento juridico
portugués, tendo e conta o baixo nivel de litigiosidade, agravando assim o déficit de sentencas
condenatdrias nesta matéria, e também com a necessidade de imprimir um efeito dissuasor em relagdo ao
exercicio descuidado da administragdo. Por Gltimo é razoavel que sejam os administradores a provar que
estdo observados os requisitos do art. 72.° n.° 2, pois estes estdo familiarizados com as funcgdes
administrativas, ao contrario do lesado que pode ver a sua tarefa, naturalmente, dificultada devido ao seu
afastamento em relacéo a administracao.
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pessoal naquela decisdo®®. O terceiro e Gltimo pressuposto exige que a decisdo tenha
por base critérios de racionalidade empresarial. O legislador ao utilizar o termo
racionalidade, adere a um critério menos exigente na avaliacdo da decisdo do
administrador. Agir de modo irracional é agir incompreensivelmente, sem qualquer

explicacdo corrente®?,

11.1. Pressupostos e ambito de aplicacdo da regra

A adopcdo de termos, modos e inimeras expressdes inglesas, uma boa parte ndo
carece de uma traducdo literal, deixando os intérpretes e utilizadores dos termos, num
conforto diario na utilizacdo dos mesmos. O mundo juridico ndo foge a regra, € 0 caso

da business judgment rule®®

, huma traducao literal e usando os mais variados motores
de busca, teriamos assim as seguintes traducdes: julgamento da regra do negocio, regra
a aplicar para as decisdes empresarias, decisdes empresariais acertadas, etc. Como pode
se ver, traduzindo o termo para 0 portugués, o enquadramento e a compreensdo nédo
sera a mesma, dai, tanto a nivel doutrinario como jurisprudencial fazer-se a referéncia
do termo na lingua inglesa sem a devida traducao.

O que sera entdo a business judgment rule? A BJR consiste numa legal

presumption that the management of a firm is acting in the firm's best interest and,

therefore, its decisions are protected from judicial review. It protects the management
from decisions that result in loss or turn out to be wrong. If the management is found,
however, to be in violation of its fiduciary duties, the rule does not apply and its
activities come under the scrutiny of the courts??®. Numa traduco livre em portugués, a
BJR seria entdo uma presuncdo legal de que a gestdo de uma empresa esta agindo no
melhor interesse da mesma e, portanto, as suas decisdes sdo protegidas de revisdo
judicial. Ela protege os administradores de decisdes de gestédo erradas e que resultam em
prejuizos. No caso de notar-se que a gestdo encontra-se, no entanto, em plena violagdo

228 A bjr atua no ambito das decisdes discricionarias, no ambito do dever de lealdade n&o ha
qualquer tipo de discricionariedade. O dever de lealdade atua em relacdo aos administradores como um
limite dentro do qual eles devem agir (a discricionariedade atua dentro dos limites do dever de lealdade).
Esta também ndo poderd ser invocada quando decorrer uma violacdo de deveres especificos dos
administradores (quer sejam legais, estatutarios ou contratuais), uma vez que se trata de decisdes
vinculadas.

224 pOCAS, JOAO MIRANDA, ob. cit., p. 314.

2> BRANSON, DOUGLAS M., ob. cit., p. 631. BJR is a legal principle that has been applied in
the USA for more than some 160 years, where its regarded as a cornerstone of corporate law the Rule
was later exported to Canada and Australia and then into SA. It has been adopted by Australia and
Canada but rejected by New Zealand and UK.

6 Conceito extraido do sitio online, http://www.businessdictionary.com/definition/business-
judgment-rule.html, visitado em 25/08/2020.
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dos seus deveres fiduciarios, a regra ndo se aplica e suas atividades ficam sob o

escrutinio dos tribunais®?’

. A bjr esté construida para proteger os gestores da apreciacao
judiciaria dos atos propriamente de gestdo, isto €, dos atos que pratiquem, das decisdes
que tomem, das orientacGes que deliberem e sigam em matéria de discricionariedade de
gestao?®.

Comecemos entdo por analisar os elementos caracterizadores da norma. Quanto
a presuncdo legal, ela aqui consiste numa atuacdo de boa fé por parte dos
administradores através do cumprimento dos deveres de lealdade e o respeito pelos
deveres de cuidado. O art. 72° n.° 1 do CSC consagra o principio da reponsabilidade dos
gestores para com a sociedade pelos danos a esta causados com pretericdo dos deveres
legais e contratuais, estabelecendo uma presuncdo de culpa. Com efeito, o preceito
esclarece que a responsabilidade subsistird “salvo se provarem — administradores - que
procederam sem culpa. Esta presuncdo aplica-se igualmente aos membros do 6rgao de
fiscalizacdo (art. 81.°), e é a regra do direito comum (art. 799.° n.° do CC), pois a
responsabilidade reveste de uma natureza contratual®®®.

A atuacdo no melhor interesse da sociedade por parte dos administradores
implica a tomada de decisdes que, julgadas a posteriori, podem parecer negligentes por
terem causado prejuizos ao patriménio da sociedade. Sendo uma regra de atuacao
judicial e fora de controlo judicial, tem como objetivo: “potenciar (ou ndo restringir) o
sentido empresarial e empreendedor de atuagdo dos administradores”, evitando que os
tribunais realizem uma apreciagdo do “mérito de atuacao do administrador®®. A regra
visa fundamentalmente protecdo dos administradores em caso de prejuizos, suavizando

231

o0 regime de responsabilidade dos administradores“*". Os administradores tém reclamado

0 reconhecimento de um espaco de imunidade juridica dos seus atos, onde a avaliacdo

2T Tradugdo livre online através do sitio, www.dictionary.cambridge.com, visitado em
25/08/2020.

228 DE VASCONCELOS, PEDRO PAIS, Business Judgment Rule, deveres de cuidado e de
lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, in Revista das
Sociedades, Outubro 2009, Ano I, Vol. 2, Semestral, Almedina, 2009, pp. 41-79., p. 61.

22 LOURENCO, NUNO CALAIM, Os deveres de administracdo e a business judgment rule,
Almedina, 2011, p. 30. E o que decorre do contrato de sociedade e do contrato de gestdo. A regra geral da
responsabilidade aquiliana, estabelece que ndo haverd qualquer presuncdo de culpa nos casos de
responsabilidade para com os credores sociais ou para com os terceiros (arts. 487.° CC, 78.° ¢ 79.° do
CSC). Com base na natureza da responsabilidade, é pouco relevante saber se essa relacdo juridica tem
subjacente um contrato de mandato, de prestacdo de servico, de trabalho, de administracdo, ou até um
negdcio juridico unilateral. Em qualquer dos casos a responsabilidade serd sempre obrigacional.

20 COSTA, RICARDO, Responsabilidade dos administradores e business judgment rule, in
Reformas do Cddigo das Sociedades, organizado pelo Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho,
Coléquios, n.° 3, Almedina, 2007, p. 52.

#1 COSTA, RICARDO, ob. cit., p. 52.
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da qualidade das decisdes empresariais salvaguardasse a discricionariedade dos
administradores no que toca a franja da sua atividade marcada pela autonomia e pela
incerteza (dos mercados onde a sociedade atua, desde logo), franja essa que se garantiria
ndo poder ser escrutinada pelos juizes sob o ponto de vista da sua correcdo técnica ou
adequacao. A excecdo surge em caso de violacdo dos deveres fiduciarios.

O tronco central da bjr assenta em trés fatores fundamentais que servem como
verdadeiras condices formais de aplicagéo da regra®?:

a) so e aplicada quando haja uma tomada de decisdo consciente. Se nédo
houver um processo de tomada de decisdo, ndo se aplica. O que néo
significa que ndo se aplica a uma decisdo de se abster de tomar uma
acao; significa que néo se aplica quando os administradores deixaram de
atuar como administradores, abdicando das suas fungoes;

b) s6 é aplicada se os administradores ndo tiverem um interesse pessoal
(financeiro ou patrimonial) quanto ao mérito da decisdo tomada — se
tiverem, o comportamento tem que ser avaliado a luz do dever fiduciario
de lealdade;

c) sbé é aplicada se o administrador obteve um background suficiente e
razoavel de informac&o antes de determinar uma decis&o.

Se as regras acima se verificarem, 0 mérito da decisdo ndo serd ajuizado de
acordo com o padrdo tipico da razoabilidade substancial e segundo o standard da
prudent person due care, mas sim submetido ao modelo de avaliacdo excepcionalmente
limitado, estando protegidos de uma eventual responsabilidade civil, protecdo esta

proporcionada pela bjr.

11.2. Articulacio da regra com o dever de cuidado

No art. 72.°, n° 1, do CSC impde-se que os “gerentes ou administradores
respondem para com a sociedade pelos danos a esta causados por atos ou omissdes
praticados com pretericdo dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que
procederam sem culpa”. O n.° 2 trata da responsabilidade, positivando a bjr.

Numa primeira interpretagdo da norma, a responsabilidade abrange todos “os
deveres legais ou contratuais” que se impdem aos administradores ¢ gerentes. Serd este

0 caso?

2 | dem, ob. cit., p. 57.
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Pois bem, para obtermos uma resposta é necessario olharmos para a esséncia da
bjr, mais concretamente para a experiéncia juridica norte-americana, do qual se inspirou
0 n. 2, doart. 72.°. Assim, existem duas linhas esséncias que levam a aplicacdo da bjr.
Primeiro, o art. 72.%, n.° 1, deve aplicar-se na tarefa de sindicacdo do dever geral de
cuidado, previsto no art. 64.%, n.° 1, al. a), enquanto normacao de conduta resultante do
dever tipico de gestd0?**; segundo, o art. 72.°, n.° 2, deve aplicar-se sempre, mas so,
quando haja uma margem consideravel de discricionariedade e autonomia na atuagao
do administrador e consequente realizagdo dos interesses da sociedade®*.

Como ¢ sabido, a assuncdo de riscos faz parte da atividade corrente de gestéo,
onde existe uma ampla liberdade de escolha na tomada de decisdo. Nao existe um dever
de ndo cometer erros, ou de tomar sempre as decisdes mais convenientes, ajustadas ou
mesmo conservadoras, que protegeriam o administrador de uma eventual acdo de
responsabilidade civil. E dai que surge a BJR, como um safe harbour tal como refere a
doutrina, que conforta os administradores contra riscos da administracdo da sociedade e,
por outro lado, lhes permite tomar decisdes mais inovadoras e com maior grau de
incerteza®*®. Sendo esta a razdo da consagracao do principio da BJR nos Estados Unidos
através dos Principles of Corporate Governance.

E com base neste entendimento, que podemos considerar que a fronteira da BJR
esta ancorada nos deveres gerais dos administradores, concretamente na apreciacdo do
cumprimento dos deveres de cuidado decisionais onde existe uma ampla margem de
discricionariedade®®. Assim, a responsabilidade dos administradores ndo devera ser
excluida perante a violacdo de deveres legais, estatutarios ou contratuais especificos, de
deveres legais e estatutarios concretos que requerem uma observancia incondicional ou

em que o administrador ndo tem qualquer espaco de ponderacdo, devendo ser por ele

2% BAINBRIDGE, STEPHEN M., The business judgment rule as abstention doctrine, in
Vanderbilt Law Review, [Online] 2004, disponivel em www.ssrn.com. Visitado em 3/08/2020. A
jurisprudéncia norte-americana, mas concretamente o Tribunal Supremo do Estado de Delaware, tem
vindo a considerar que néo obstante “the business judgment rule comes into play with respect to all three
fiduciary duties (care; good faith; and loyalty), it is most intimately associated with the duty of care”.
Acorddo Cede & Co. v. Technicolor ; DOUGLAS M. BRANSON, ob. cit., p. 638. Fazendo mencéo que o
“standard o conduct is due care”.

24 COSTA, RICARDO, Responsabilidade dos administradores..., ob. cit., p. 68. N&o ha um
dever de ndo cometer erros ou de tomar as decisGes mais convenientes e ajustadas quando ha liberdade de
escolha; sé neste contexto podera ndo surgir responsabilidade dos membros integrantes do 6rgao, ainda
que se tenha causado dano a sociedade; s6 aqui se oferece a administragdo um “safe harbour”.

25 ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA DE, ob. cit., 72 Ed., p. 292.

%6 FERREIRA, BRUNO, ob. cit., p. 724; CARNEIRO DA FRADA, A business jugdment rule...,
ob cit., p. 80. Ao referir que é no ambito da autonomia e discricionariedade que opera a business
judgment rule.
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estritamente cumpridos, sendo, portanto necessaria uma interpretacdo restritiva do art.
72.0,n.02%,
Também ndo entra no &mbito do art. 72.° n.° 2, o dever de tomar decisdes

procedimentalmente razoaveis (o administrador tem de agir em termos informados)®*® e

2% Este Gltimo é um dever

a inaplicabilidade por violagdo do dever de lealdade
absoluto, aqui ndo hé discricionariedade, as decisdes sdo vinculadas, os administradores
tém de atuar no interesse da sociedade e cumprir os deveres especificados®*.

Neste contexto, cabe agora determinar, quais as manifestacdes dos deveres de
cuidado que entram no ambito da gestdo discricionaria ou autbnoma — ou atos
propriamente de gestdo. A redagdo do art. 72.°, 2.° prevé a excluséo da responsabilidade
dos gerentes e administradores se se verificar que a decisdo foi tomada tendo em
conta®*: i) uma atuagdo em termos informados; ii) agiu no interesse da sociedade, ndo
existindo conflito de interesses; iii) segundo critérios de racionalidade empresarial.
Deve entender-se que se assim for os administradores respeitaram as suas obrigagdes
legais e a sua conduta, no que respeita 0 mérito das suas escolhas, € insindicavel pelo
juiz.

Assim, o art. 72.°, n.° 2, fiscaliza o dever geral de cuidado nas suas seguintes
manifestacdes: a) dever de tomar decisdes razoaveis e adequadas; b) dever de obtencao
razoavel de informacdo no processo de tomada de decisdo. Destas manifestacdes, é
considerado como sendo sindicavel apenas o dever de tomar decisdes razoaveis e
adequadas, sendo a restante manifestacdo um mero requisito procedimental.

Concluindo, a aplicacdo da bjr plasmado no art. 72.%, n.° 2, fica dependente do
respeito pelo contetdo minimo e suficiente do dever geral de cuidado — obrigacdo de
tomar uma decisdo informada e ndo irracional. E para efeitos de fiscalizacdo, ter-se-a

em conta o seu conteudo essencial, traduzido nas manifestacdes-condigdes acima vistas.

21 COSTA, RICARDO, Responsabilidade dos administradores..., ob. cit., p. 68; TIAGO JOAO
ESTEVAO MARQUES, ob. cit, p.171; Antonio Fernandes de Oliveira, Responsabilidade civil dos
administradores, in Codigo das sociedades comerciais e governo das sociedades, Almedina, Coimbra,
2008, p. 290.

8 ABREU, COUTINHO DE, Responsabilidade civil..., ob. cit., p. 48; Diferentemente BRUNO
FERREIRA, ob. cit. p. 729.

%% ABREU, COUTINHO DE, Responsabilidade civil..., ob. cit., p. 68.

9 |dem, ob. cit., p. 68.

#1 ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA DE, ob. cit., 7% Ed., p. 297; Diferentemente RICARDO
COSTA, Responsabilidade dos administradores..., ob. cit,, p. 69-70, especificando que a business
judgment rule apenas diz respeito ao cumprimento de dois deveres de cuidado em especial: o dever de
tomar decisdes razoaveis e adequadas e 0 dever de obtencdo razoavel de informagdo no processo da
tomada de decisdo; Por sua vez, BRUNO FERREIRA, ob. cit., p. 726, identifica trés deveres de cuidado
no &mbito da tomada de decis6es: i) o dever de preparar adequadamente as decisdes de gestdo; ii) o dever
de tomar decisGes de gestdo racionais; iii) o dever de tomar decisdes de gestao razoaveis.
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11.3. Distribuicédo do 6nus da prova

Conforme tem sido sublinhado, da natureza juridica da business judgment rule
se encontram distintas formulagdes, adoptadas através de soft laws de determinadas
organizacg0es juridicas norte-americanas, como os tribunais de distintos estados. Assim,
dentre as formulacdes, destaque aqui para: por um lado, os principios da American Law
Institute, que refere a BJR como sendo um “porto seguro” e, por outro lado, os tribunais
de Delaware juntamente com MBCA, que considera a BJR como sendo uma presungéo
de atuacdo diligente a favor dos administradores.

A particularidade destas formulacdes reside na carga da prova e 0s pressupostos
necessarios de aplicacdo da bjr. E assim que, para os tribunais de Delaware a bjr é uma
presuncdo a favor dos administradores que lhes protege sempre que a conduta seja
reacional e que, para ser atacada, exige a demonstracdo por parte dos demandantes da
irracionalidade da decisdo ou da falta de observancia dos pressupostos presumidos®*.
Por sua vez, na perspectiva da ALI, a bjr atua como um “porto seguro” (safe harbour),
cabendo o administrador comprovar que atuou de acordo com os pressupostos da bjr,
para poder beneficiar da presuncéo de atuacdo diligente®*.

Assim, 0 6nus da prova mostra-se como sendo a principal distin¢do entre ambas
as formulagc6es. Onde, como vimos, na jurisprudéncia do Estado de Delaware o 6nus da
prova recai sobre o autor e, por outro lado, a formulacéo da regra pela ALI ocorre uma
inversdo do oOnus da prova, cabendo aos administradores demonstrar que nas suas
decisdes estdo presentes 0s pressupostos da bjr?*.

Resta agora saber, dentre as formulacdes acima referidas, qual foi o sistema
adotado pelo nosso legislador.

O Cadigo Civil para efeitos de distribuicdo do énus da prova apresenta uma

diferenciacdo entre os regimes de responsabilidade contratual e responsabilidade

2 \/id. Walt Disney Co. Derivate Litigation, 902 A.2d, 2752 (Del.2006); Aronson v. Lewis;
Smith v. Van Gorkom; Grobow v. Perot e Cinerama, Inc. v. Technicolor, Inc. (Technicolor 111, 1993).
Este entendimento foi adotado por inimeros estados norte-americanos, através das Gltimas reformas da
MBCA, que nos comentérios oficiais acabou por consolidar o entendimento que, os administradores
gozam de uma presuncdo de atuacdo adequada e suas decisdes ndo serdo questionadas pelos Tribunais
quando podem ser consideradas como racionalmente adequadas para a consecucdo dos objetivos
empresariais pretendidos. Vid. MBCA Official comment 2010, Section 8.31. Note on Business Judgment
Rule, p. 265 e ss.

#3 TREVIJANO, CRISTINA GUERRERO, ob. cit., p. 320. Por “porto seguro” se entende como
sendo uma previsdo, estatuto ou preceito legal, que reduz ou elimina a responsabilidade de um
determinado sujeito quando o mesmo tenha atuado de boa fé e no cumprimento de determinados
standards ou pressupostos.

%4 BRANSON, Douglas M, ob. cit., p. 632.
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delitual. Na primeira, incumbe ao credor provar o prejuizo, mas “incumbe ao devedor
provar que a falta de cumprimento ou cumprimento defeituoso ndo procede de sua
culpa” (art. 799.%, n.° 1 CC), estabelecendo-se uma presuncdo de culpa®*. Por outro
lado, na responsabilidade delitual, “¢ ao lesado que incumbe provar a culpa do autor da
lesdo” (art. 487.°, n.° 1 CC).

Tal como referido, a responsabilidade civil do administrador para com a
sociedade é contratual®*®. Neste sentido, e de acordo com a regra geral de distribuicdo
do onus da prova do CC, cabera ao lesado — a sociedade — a prova da violacdo dos
deveres legais ou contratuais dos administradores®*’. Ou seja, considerando o artigo
72.°, n.° 1, compete-lhe a demonstracdo da infracdo, na falta de um dever especifico, de
algum dos deveres de cuidado previstos no art. 64.°, n.° 1. No entanto, com a adogéo da
bjr no n.° 2, do art. 72.°, tem-se salientado ndo existir uma correspondéncia entre a regra
e o sistema de responsabilidade civil para com a sociedade (n.° 1, art. 72.9. A
introducdo desta regra veio esclarecer que, numa agdo de responsabilidade por danos
causados a sociedade pelo administrador, serd sobre este Ultimo que recaird o 6nus da
prova da ilicitude da sua conduta - ALI**,

NUNO TIAGO TRIGO DOS REIS considera que o art. 72.°, n.° 1, a semelhanca
do art. 799.° do CC, para além da presuncdo da culpa, ja consagrava uma presun¢édo de
ilicitude. O novo n.° 2, s6 vem reforcar tal entendimento. O autor entende que ndo existe
qualquer descontinuidade com a introducéo da bjr: a sociedade cabera provar os danos e
violacdo dos deveres do administrador; a este competira a prova de que 0 Sseu
comportamento foi de acordo com a lei®*°.

Por sua vez, COUTINHO DE ABREU entende que a presungdo prevista no art.

250

72.°,n.° 1, ndo abrange a ilicitude” sendo a sociedade quem beneficia da presuncdo de

#5 DUARTE, RUI PINTO, O dever dos administradores das sociedades comerciais, in Catdlica
Law Review, Vol. I, N.° 2, Catolica Editora, Lisboa, 2018, p. 86. Caracterizando o dever de gestdo em
obrigagOes de meios e obrigacGes de resultado, refere que o art. 799, n.° 1 do CC, “néo pode ser aplicada
as obrigacdes de meios («ndo pode» significa, que, mesmo que se queira, ndo se consegue...), pois nelas
ndo é possivel separar a ilicitude objetiva da culpa — 0 mesmo é dizer, ndo é possivel separar a alegacédo e
a prova de uma e de outra”.

2 vid., ponto 8.3.

T FRADA, CARNEIRO DA, A business judgment rule..., ob. cit., p. 86.

8 SILVA, JOAO SOARES DA, Responsabilidade civil dos administradores..., ob. cit., p. 625.

9 REIS, NUNO TIAGO TRIGO DOS, ob. cit., p. 328. No mesmo sentido RICARDO COSTA,
Responsabilidade dos administradores..., ob. cit., p. 65; TIAGO JOAO ESTAVAO MARQUES, ob. cit.,
p. 162.

250 ABREU, Coutinho de e RAMOS, Maria Elisabete, Codigo das Sociedades Comercias em

comentario, Almedina, Coimbra, 2017, p. 900. Sufragar o entendimento de que o preceito consagra
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culpa prevista no art. 72.°, n.° 1, in fine. A manifestacdo do carater obrigacional desta
modalidade de responsabilidade civil pela administragéo, a presungéo de culpa implica a
inversdo do 6nus da prova, dispensando a sociedade-autora de provar a culpa (art. 344.°,
n. 1, do CC).

Quanto a nds, inclinamo-nos para primeira posi¢ao por considerarmos que o art.
72.° n. 2, ndo afasta o 6nus que a sociedade tem de alegar e de provar factos
constitutivos de ilicitude, do dano e do nexo de causalidade referido no art. 71.°, n.2 1%,
Ao administrador demandado cabera provar, ao abrigo do art. 72.°, n.° 2, que foram
observadas as trés condicGes ai referidas: i) atuou em termos informados; ii) livre de
qualquer interesse pessoal; e iii) segundo critérios de racionalidade empresarial. Se esta
prova for bem sucedida, parece ser de considerar que o administrador neutraliza os

indicios de ilicitude e culpa®?.

12. Aplicacdo da regra aos membros dos 6rgéos de fiscalizacdo

O legislador consagrou dois regimes distintos de responsabilidade dos titulares
dos oOrgaos de fiscalizacdo, nomeadamente o art. 81.°, sobre a responsabilidade dos
membros dos Orgdos de fiscalizacdo, e o art. 82.°, sobre a responsabilidade dos
Revisores Oficiais de Contas (doravante ROC) quando atuam autonomamente®=.
A opcéo legislativa estad intrinsicamente ligada com a distingdo de fungdes existente
dentro do 6rgdo fiscal, introduzida pela reforma de 20062,

E no art. 81.° que encontramos o regime da responsabilidade civil aplicavel aos
membros dos 6rgdos de fiscalizacdo, que por sua vez remete para 0 regime da
responsabilidade dos administradores, pelo que sdo responsaveis perante a sociedade, 0s

credores, 0s soOcios e terceiros, nos mesmos moldes que os administradores. Sendo

também uma presuncdo de ilicitude intensifica, por via interpretativa, o risco de responsabilidade civil
dos administradores.

%1 Neste sentido RICARDO COSTA, Responsabilidade civil dos administradores..., ob. cit., p.
73; JOAO CALVAO DA SILVA, Responsabilidade civil dos administradores, ob. cit., p. 144.

2 Assim, CARNEIRO DA FRADA, A business judgment rule, ob. cit., p. 89; JOAO CALVAO
DA SILVA, Corporate Governance..., ob. cit., p. 57.

»3 Neste sentido, ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA ob. cit, p. 327 e GABRIELA
FIGUEIREDO DIAS, Fiscalizagdo de sociedades... ob. cit., pag. 37 e ss.

»* CAMARA, Paulo, Os modelos de governo das sociedades anénimas, in Reformas do Cédigo
das Sociedades, IDET, Coloquios N.° 3, Almedina, Coimbra, 2007, p. 205. Um dos resultados da reforma
foi de limitar a concentracdo de poderes de fiscalizagdo e de revisdo de contas no mesmo 6rgdo. A
revitalizagdo do conselho fiscal implicou, assim, remeter o revisor da sociedade, no sub-modelo principal,
para fora da sua composi¢do derivado da nova Diretiva comunitéaria sobre auditoria, que determina a
necessidade de existéncia de um 6rgdo encarregado designadamente de fiscalizar a independéncia do
revisor oficial de contas, em particular na prestacdo de servigos adicionais a sociedade.
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assim, a questao que se coloca, € a de saber se o principio da business judgment rule se
aplica aos membros dos 6rgaos de fiscalizagao?

Na proposta de alteracdo ao Codigo das Sociedades Comerciais elaborado, a
CMVM faz mencdo que o art. 72.°, n.° 2, ndo se aplica aos casos de responsabilidade
dos membros dos 6rgdos de fiscalizacdo®®°. De acordo com o texto, “0 equilibrio da
solugéo daqui resultante reside igualmente na proposta de consagracéo parcial da regra
da business judgment rule, que se aplica aos administradores e ndo aos membros de
orgdos de fiscalizagdo”. Justificando a diferenciacdo de regimes “em virtude das
funcdes de cada um?®. Segundo a CMVM, ambos tém competéncias de fiscalizacéo,
ndo obstante algumas particularidades, mas ‘“somente os primeiros t€ém de facto o
estatuto de administradores, gozando dos respectivos poderes-deveres®"”.

TIAGO JOAO ESTEVAO MARQUES n3o concorda com a posicdo da CMVM.
O autor entende que o recurso a “assimetria entre os regimes da responsabilidade dos
administradores ¢ dos membros dos 6rgdos de fiscalizagdo”, ndo justifica a “ndo
aplicacdo do art. 72.°, n.° 2, a estes ultimos”. Para o autor havera um agravamento da tal
assimetria de regimes, se a possibilidade da aplicacdo da bjr for apenas concedida aos

administradores e ndo aos titulares dos 6rgéos de administracéo?®®.

%5 Governo das sociedades anonimas: propostas de alteracdo ao Codigo das Sociedades
Somerciais (processo de consulta pablica n.° 1/2006), p. 19.

#% Governo das Sociedades Anénimas: Propostas de alteracdo ao Cédigo das Sociedades
Comerciais - Processo de consulta publica n.° 1/2006, p. 13. Tal alteracdo surge através da revisdo a
Oitava Diretiva comunitaria sobre Direito das Sociedades, aprovada em finais de 2005, contendo diversas
regras juridicas atinentes ao estatuto dos auditores e a sua supervisdo. De acordo com o texto, a Diretiva
“comunitario obriga a uma segregacdo entre a fungdo de fiscalizagdo e a revisdo de contas. Com efeito, a
fiscalizacdo da revisdo de contas e da independéncia do revisor apenas é possivel se o prdprio revisor ndo
fizer parte do 6rgdo fiscalizador, sob pena de auto-revisdo (self-review). A segregacéo entre as funcGes de
fiscalizacdo e as fungdes de revisdo de contas € assegurada a partida nos modelos anglo-saxénico, que se
propde que seja incluido, e dualista. A fiscalizacdo € assegurada pela comissdo de auditoria ou conselho
geral, consoante os casos, € a revisdo de contas estd confiada ao profissional do sector. O problema situa-
se quanto ao modelo latino tradicional de fiscalizagdo, dado que atualmente o conselho fiscal inclui
necessariamente um revisor oficial de contas, que na pratica procede a revisdo das contas da sociedade,
emitindo a correspondente certificagdo legal de contas. O panorama agrava-se, dado que em Portugal se
permite que o Gnico membro do 6rgédo de fiscalizagdo seja o revisor oficial de contas, 0 que empobrece
notavelmente a funcéo de fiscalizacdo, reduzindo-a a uma mera revisdo de contas. Percebe-se, assim, que
a revisdo da Oitava Diretiva comunitéria obriga a uma reformulacdo do regime do Codigo das Sociedades
Comerciais, forcando a que o revisor oficial de contas que procede a certificagdo dos documentos
financeiros da sociedade ndo faca parte do seu conselho fiscal. Por outras palavras, neste modelo de
governacdo, a diretiva implica a coexisténcia de dois érgdos: o conselho fiscal e o revisor oficial de
contas, compostos por pessoas distintas”.

%7 | dem, ob. cit., p. 19.

%8 MARQUES, TIAGO JOAO ESTEVAO, Responsabilidade civil dos membros de érgéos de
fiscalizacdo das sociedades andnimas, Almedina, Coimbra, 2009, p. 175. Tal resulta do art. 81.°, n.° 1. A
sua ndo aplicagdo, s6 € justificavel se existirem verdadeiras diferengas entre a posicdo dos
administradores e a dos fiscalizadores que sustentem a sua ndo aplicacéo a disciplina da responsabilidade
civil dos membros dos drgéos de fiscalizacéo.
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A posicdo do autor € sustentada através da aplicacdo do art. 81.° n.° 1, que
manda aplicar a regras da responsabilidade civil dos administradores & dos membros
dos 6rgdos de fiscalizagdo. Neste sentido, estando os fiscalizadores também obrigados a
um dever de cuidado, justifica-se que a sua violacdo ndo dé lugar a obrigacdo de
indemnizar sempre que se demostrem preenchidos os pressupostos do art. 72.°, n.0 22°°,

ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA entende que o principio da business
judgment rule é aplicadvel aos membros dos 6rgdos de fiscalizagdo, com excecdo do
ROC quando atua autonomamente®®. O autor justifica tal entendimento pelo facto do
art. 82.° ndo remeter para o regime da responsabilidade dos administradores, rejeitando
assim o recurso a analogia como justificacdo para aplicacdo de tal regime. Para o autor
“os ROC ndo estdo sujeitos aos deveres gerais enunciados no art. 64.°, mas antes ao
respectivo regime juridico constante do DL n.° 487/99 e aos padrGes técnicos dessa
funcao (legis artis) .

Todavia, a verificacdo dos pressupostos constantes do art. 72.°, n.° 2, ndo é
conditio sine qua non para o afastamento da responsabilidade civil dos fiscalizadores. E
que o ambito de aplicacdo da norma restringe-se aos casos de atuacao discricionaria dos
fiscalizadores, ndo se aplicando no caso de se verificarem deveres especificos. Sendo
assim, importa saber se a atividade de fiscalizagdo comporta ou ndo uma margem de
discricionariedade e poder de decisdo conforme com a racionalidade da norma em
causa; ou se, pelo contrario, constitui uma atividade puramente vinculada,
exclusivamente regida por critérios de legalidade e ndo de oportunidade empresarial.

Atualmente a atividade de fiscalizagdo tem uma natureza ampla e extremamente
diversificada, o seu exercicio obedece a regras, critérios e padrbes definidos tanto a

|261

nivel interno como internacional®~. Mas, ndo obstante os critérios e regras observaveis,

tanto a fiscalizacdo contabilistica como a financeira contém sempre uma margem de

%9 Neste sentido GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, ob. cit., p. 313-314, o qual refere que tanto
a presuncdo de culpa, a regra sobre a distribuicdo do 6nus da prova da culpa (art. 72.°, n.° 1) como a
clausula de exclusdo da responsabilidade (art. 72.°, n.° 2) estabelecida para os administradores, é
inequivoca a sua aplicabilidade aos titulares dos drgdos de fiscalizacdo, por forca do art. 81.°. Rejeitando
a aplicacdo deste ultimo, se se mostrar, pela sua natureza, insusceptivel de aplicacéo.

%0 ALMEIDA, ANTONIO PEREIRA, ob. cit., p. 329. O principio da bjr assenta nos deveres
fundamentais constantes do art. 64.°, e por sua vez o art. 81.° manda aplicar o regime da responsabilidade
civil dos administradores sem restrigdes, sendo assim estende-se ao art. 72.°, n.° 2. Acresce ainda o facto
de os ROCs responderem perante os credores sociais, socios e terceiros, de acordo com o regime geral da
responsabilidade aquiliana.

%1 y.g. Plano Oficial de Contas (POC); Normas Internacional de Contabilidade (NIC);
International Accounting Standards (1AS); Internation Financial Report Standars (IFRS), etc..
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deciséo pessoal, devido a multiplicidade de avaliacdes subjetivas no reporte financeiro

das empresas, a requerer do seu autor um envolvimento decisional relevante®®.

A doutrina refere determinadas situacdes onde tal processo se verifica®®®

, tais
como a tomada de decisdes pelos membros dos 6rgédos de fiscalizacdo, como acontece
na proposta a assembleia de nomeacdo do ROC (arts, 420.%, n.° 2, al. b); 423.°-F, al. m) e
441.°, al. m)); a decisdo de destituicdo dos administradores executivos pelo conselho
geral e de supervisdo (art. 441.°) e; as deliberacGes proferidas pelos 6rgaos colegiais de
fiscalizacdo (arts. 423.° e 410.° por remissdo do 433.°), etc. Perante estes expressivos
exemplos, ndo nos parece compativel relegar a funcdo de fiscalizagdo a uma mera
atividade vinculada de aplicacdo de regras e critérios legais, ignorando a sua forte
componente de discricionariedade, juizo, escolha e decisdo, tendo como base um
processo especifico de formacéo da decisdo — a deliberacgao.

De acordo com o art. 64.°, n® 2, os titulares dos 6rgdos de fiscalizacdo estdo
sujeitos a idénticos deveres de cuidado e lealdade aplicavel aos administradores, ora,
existindo uma relacdo entre o art. 81., n.° 1 e o art. 72.%, n.° 2, torné-la aplicavel para os
administradores e prescindir dela para os fiscalizadores, ndo nos parece ser 0 mais
adequando.

Sendo assim, e com base no acima exposto, concordamos com a posicao de
Gabriela Figueiredo Dias na qual defende a aplicagdo da “clausula de exclusdo de
responsabilidade do art. 72.°, n.° 2, aos fiscalizadores sempre que estes demonstrem que
atuaram, nesse processo de decisdo, no uso de uma informacdo diligente e suficiente,
livres de conflitos de interesses e de acordo com critérios de racionalidade empresarial

(..)%%*,

%2 D|AS, GABRIELA FIGUEIREDO, ob. cit., p. 315.

%3 MARQUES, TIAGO JOAO ESTEVAO, ob. cit., p. 176; JOAO CALVAO DA SILVA,
Corporate Governance — Responsabilidade civil de administradores ndo executivos, da comissdo de
auditoria e do conselho geral e de superviséo, in RLJ, N.° 3940, PP. 55. O autor apresenta uma extensa e
elucidativa lista de exemplos que se consubstanciam em atos de decisdo do orgdo de fiscalizacdo, tais
como: selecdo e proposta a assembleia geral do ROC; aprovacdo de servicos adicionais (consultorias) a
prestar pelo ROC; conttratacdo de servicos de peritos; fiscalizacdo do processo de preparagdo e
divulgacdo da informac&o financeira e da eficécia do sistema de gestéo de riscos, etc.

%4 DIAS, GABRIELA FIGUEIREDO, ob. cit., p. 318.
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CONCLUSAO

No presente trabalho analisamos a problematica da responsabilidade civil dos
administradores perante a sociedade por violagdo dos deveres fundamentais e a
aplicacdo da business judgment rule.

Esta matéria inicia-se desde logo com o art. 64.°, do CSC, que passou a
desdobrar o dever de diligéncia para introduzir os deveres fiduciarios de cuidado e
lealdade. Com a epigrafe deveres fundamentais, a norma passou a constar uma clausula
geral sobre a forma como os membros da administracdo devem nortear a sua atengéo.

Para o apuramento da responsabilidade civil por violacdo dos deveres de cuidado
e lealdade, é fundamental a definicdo de um critério de avaliacdo do cumprimento
destes deveres com base nos principios que os subjazem. Impondo o dever de cuidado
que o administrador atue de acordo com o padrédo de conduta do gestor criterioso e
ordenado, e o dever de lealdade que ndo se faca prevalecer da sua posi¢édo para realizar
interesses proprios. Servindo estas de modo de execucdo da atividade e critério para
determinacéo da legalidade ou ndo da conduta.

Por outro lado, s6 com uma articulacdo perfeita entre o art. 64.° ¢ o0 art. 72.°, do
CSC, ¢ possivel analisar o regime de responsabilidade civil dos administradores para
com a sociedade. O controlo € feito com recurso as regras gerais da responsabilidade
civil, que assenta numa culpa presumida e a diligéncia de gestor criterioso e ordenado.
A responsabilidade do administrador é obrigacional, subjetiva e depende da verificacao
cumulativa dos referidos pressupostos: facto ilicito e culposo; dano; e nexo de
causalidade (art. 72.%,n.° 1).

Com a introducdo da business judgment rule no art. 72.°, n.° 2, é excluida a
responsabilidade do administrador verificado trés pressupostos: atuacdo em termos
informados, falta de interesse pessoal e critérios de racionalidade. A norma consagra
uma causa de exclusdo da ilicitude, devendo ser entendida como uma concretizacao dos
deveres de cuidado contidos no artigo 64°, n.° 1, al. a), do CSC.

Assim, a business judgment rule é uma concretizac¢do do dever de cuidado, ndo o
limitando nem o alterando, mas sim densificando o padrdo do gestor criterioso e
ordenado. A norma visa fundamentalmente proteger o mérito das opcdes dos

administradores de uma apreciacao judicial, quando o padréo de cuidado é cumprido.
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