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Resumo: No contexto da expansio do corporate governance movement,
varias ordens juridicas de civi/ law introduziram alteragdes aos deveres fiduciarios
dos administradores e apropriaram-se de figuras juridico-societarias cunhadas na
experiéncia anglo-saxonica. No nosso ordenamento juridico, o art.° 235.°,n.° 2 do
Codigo Comercial faz impender sobre os administradores da sociedade o dever de
agir sempre no interesse da mesma e empregar nessa actuagao a diligéncia de um
gestor criterioso e ordenado, o qual, no presente texto, sera decomposto em dois
deveres gerais a acautelar pelos administradores: o dever de lealdade e o dever
de diligéncia. Com vista a compreensdo destes deveres enquanto pressupostos
da responsabilidade dos administradores, optaremos por analisa-los nas suas
diferentes vertentes, com enfoque nas controvérsias relativas ao “interesse da
sociedade” e a “diligéncia de um gestor criterioso ¢ ordenado”, tendo presente,
mormente, uma abordagem critica das alteragdes ao regime portugués introduzidas
pela reforma juridico-societaria de 2006 sob a influéncia da experiéncia anglo-
saxdnica. Com isto, pretenderemos dar mais dinamismo ao direito societario de
Macau face aos novos problemas que as sociedades modernas vém enfrentando.

Palavras-chave: Administradores de sociedades comerciais; dever de
lealdade; dever de diligéncia, interesse da sociedade; diligéncia de um gestor
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1. Quadro geral

A tematica do governo das sociedades (em inglés, corporate governance)
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estd na ordem do dia, sendo alvo de numerosos estudos ndo sé juridicos, mas
também econdémicos nos diversos paises. Na origem da ideia de corporate
governance esteve a separacdo entre o capital e a administragdo (em inglés,
ownership and control), fendbmeno esse surgido primeiro nas grandes empresas,
onde os socios deixaram de actuar simultaneamente como investidores e gestores,
passando a confiar a administracdo da empresa a individuos especializados na
areal. Hoje em dia, tal separacdo verifica-se também nas pequenas e médias
empresas, ainda que seja menos acentuada do que nas grandes empresas que sao,
maioritariamente, sociedades andnimas2. Suscitam-se, por conseguinte, questoes
relativas a estrutura organizacional da sociedade, a reparti¢do de poderes entre
quem possui a sociedade e quem controla a sociedade, a imposi¢ao de regras
de conduta aqueles que gerem bens e interesses alheios, entre outras. Topicos
acabados de referir integram o universo do governo das sociedades.

A evolugdo da teoria de corporate governance comegou nos anos 70 do
século XX, com o desvendamento dos financiamentos ilegais por sociedades
no escandalo de Watergate. Nas décadas seguintes, houve nos Estados Unidos
constantes esfor¢os para codificar as regras de corporate governance, evidenciados
pela publica¢do dos Principles of Corporate Governance em 1994 pelo American
Law Institute e do Model Business Corporation Act em 2002 pela American Bar
Association3. No inicio do século XXI, uma série de casos escandalosos, como
Enron e Worldcom, chamaram atengdo para a necessidade de as sociedades terem
uma supervisdo efectiva e eficaz4. Acompanhando os desenvolvimentos registados
nesta area, os legisladores da Europa Continental procuram introduzir no seu
ordenamento juridico regras de inspira¢do anglo-saxdénica quanto ao governo
das sociedadess.

Como se mencionou acima, o relacionamento entre os sOciosé e 0s

1 Sobre a separagdo entre a propriedade ¢ a gestdo das empresas, vide Paul Davies e Sarah Worthington,
Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law, vol. 1, 9* edigdo, versdo chinesa, Law Press -
China, 2016, p. 367; e Shi Tian Tao, Corporation Law, 2* edigao, Law Press - China, 2006, p. 279 e ss.

2 Nas sociedades anonimas, sobretudo nas sociedades abertas (as de capital aberto ao investimento
publico), o capital social encontra-se disperso por um numero alargado de accionistas, a quem faltam
os conhecimentos e habilidades necessarios a gestdo dos negocios da sociedade, pelo que se justifica
mais a concentragio dos poderes de administracdo nos gerentes profissionais para tal designados.

3 Walter A. Effross, Corporate governance: principles and practices, Aspen Publishers, EUA, 2010,
p. 2.

4 Joao Calvao da Silva, Responsabilidade civil dos administradores ndo executivos, da Comissao de
Auditoria e do Conselho Geral e de Supervisdao, in ROA, Ano 67, 1, Janeiro de 2007, p. 104.

5 Porexemplo, a business judgment rule foi introduzida no direito alemao em 2005, ¢ no direito portugués
em 2006.

6  Fala-se, aqui, da colectividade dos socios, desconsiderando-se o relacionamento dos administradores
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administradores constitui uma das problemadticas tratadas pela teoria em causa.
Apesar da divergéncia doutrindria no que atine a natureza da relacdo juridica
existente entre os socios e os administradores, actualmente, é pacifico que dessa
relacdo de administragdo advém para os administradores diversos deveres,
incluindo os de lealdade e de diligéncia. A distingdo entre o dever de lealdade
e o dever de diligéncia (ou o dever de cuidado), que se fazia inicialmente nos
sistemas anglo-saxonicos, mas chegou a ser acolhida por alguns paises de tradi¢ao
romano-germanica, corresponde a presenca de dois riscos na actuacdo dos
administradores: o risco de abuso de poderes e o risco de falta de zelo e diligéncia’.
O nosso Codigo Comercial, ndo contendo embora referéncia expressa ao dever
de lealdade dos administradores, impde-lhes, no art.® 235.°, n.° 2, o dever de agir
sempre no interesse da sociedade e empregar nessa actuacdo a diligéncia de um
gestor criterioso e ordenado. Podemos dizer que a primeira parte deste preceito
legal se refere especialmente ao dever de lealdade, e a segunda parte diz respeito,
especialmente, ao dever de diligéncia8-9. Assim entendendo, daqui em diante,

com os socios individualmente considerados.

7  Para que os administradores desempenhem as suas fungdes de modo mais eficiente, com aplicagdo
da sua inovagdo e criatividade, qualidades que as sociedades ambiciosas ndo param de procurar,
costumam ser-lhes atribuidos amplos poderes discricionarios por lei e pelos estatutos. A margem da
discricionariedade dos administradores, associam-se, inelutavelmente, o risco de abuso de poderes,
referente, designadamente, aos casos em que os administradores exercam os poderes no seu proprio
interesse, em detrimento dos interesses da sociedade, assim também o risco de falta de zelo, diligéncia
ou de competéncia técnica. Neste contexto, o direito das sociedades sente a necessidade de fornecer um
quadro normativo que assegura a lealdade e a diligéncia dos administradores para com a sociedade, sem
ingerir desmedidamente no exercicio dos seus poderes de administragdo e prejudicar assim a eficiéncia
da gestdo da sociedade. [Consideram-se como agency costs os custos decorrentes da monitorizagio e
controlo pelos socios das actividades dos administradores, os quais, tal como acontece em outros tipos
de organizagdes, pretenderdo aqueles reduzir tanto quanto possivel.] Uma das solugdes desenvolvidas
em resposta a dita necessidade consiste na imposigao aos mesmos de um conjunto de deveres, gerais ou
especificos, que, num primeiro momento, reduz as praticas abusivas ou descuidadas e, num momento
posterior, da azo a responsabilidade dos administradores faltosos pelos danos causados. Ha outros
regimes que contribuem para evitar o abuso de poderes por parte dos administradores, um referente
as regras de composicdo e funcionamento do proprio conselho de administrag@o, e outro reportado
a destituigdo dos administradores que, em regra, ¢ livre. A este respeito, vide Paul Davies e Sarah
Worthington, op. cit., p. 487.

8  Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, Almedina,
Coimbra, 2007, p. 16.

9  Todavia, Menezes Cordeiro ¢ de parecer que o dever de lealdade dos administradores, com os seus
contornos dados pela nossa tradigdo juridica, resulta do principio geral da boa fé, sendo mais amplo
do que os chamados fiduciary duties de origem inglesa e divididos nos duty of care e duty of loyalty.
Cf. Anténio Menezes Cordeiro, 4 lealdade no direito das sociedades, in ROA, Ano 66, Vol. III,
Lisboa, Dezembro de 2006, sec¢des 11.111 e 14.11, disponivel em https://portal.oa.pt/publicacoes/
revista/ano-2006/ano-66-vol-iii-dez-2006/doutrina/antonio-menezes-cordeiro-a-lealdade-no-direito-
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abordaremos primeiro o dever de lealdade e, depois, o dever de diligéncia.
2. O dever de lealdade dos administradores
2.1. A situacdo juridica dos administradores

Nos sistemas romano-germanicos, a situacdo juridica dos administradores
comegou por ser reconduzida ao mandato.10 O Codigo Comercial francés de 1807
previa, no seu art.° 31.°, que “elle est administrée par des mandataires a temps,
révocables, associes ou non associes, salariés ou gratuits”. Sob a inspiracao do
Codigo Comercial francés, o legislador portugués, no Codigo Comercial de 1833,
previu que as companhias eram administradas “por mandatarios temporarios,
revogaveis, accionistas ou ndo accionistas, assalariados ou gratuitos.” O art.°
173.° do Cédigo Comercial portugués de 1888 consagrava a responsabilidade dos
administradores pela “inexecu¢do do mandato e pela violagdo dos estatutos”.

A teoria organicista afastou a reconducdo da relacdo de administracdo ao
contrato, caracterizando a sociedade como um organismo social, constituido por
orgdos. A designagdo de administradores seria um acto unilateral, interno e de
natureza organica, relativo a conformacdo do organismo socialll.

Posteriormente, surgiu a teoria analitica germanica, que distinguia a
nomeagao do contrato de emprego, sendo a primeira um negécio juridico unilateral,
e o segundo um negdcio juridico bilateral. Sustentava que da nomeacao decorria
uma relacdo organica, que incluia todos os poderes e deveres inerentes ao cargo,
nomeadamente os poderes de direc¢ao, de administracdo e de representagdo, bem
como os deveres de diligéncia, de sigilo e de ndo concorréncia. Ao passo que o
contrato de emprego originava uma relacdo obrigacional, que compreendia o
direito a remuneracao, a seguranca social, a indemnizag@o em caso de destitui¢do
sem justa causa, € no ambito da qual podiam ser acordadas, por exemplo, a
ampliacdo da proibi¢do de concorréncia ou clausulas penais!2. Esta teoria foi
acolhida por alguns autores portugueses, entre eles, Ferrer Correia.

A jurisprudéncia recorreu, no inicio, aos deveres do mandatario para

das-sociedades/. Neste sentido, afigurar-se-a que tal dever se mostra mais abrangente do que o dever
de actuar sempre no interesse da sociedade ou, conforme definido no art.® 64.°, n.° 1, al. b) do CSC
portugués alterado pelo DL n.° 76-A/2006 de 29 de Margo, o dever de actuar “no interesse da sociedade,
atendendo aos interesses de longo prazo dos socios e ponderando os interesses dos outros sujeitos
relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores”.

10 Pedro Caetano Nunes, Dever de gestdo dos administradores de sociedades anénimas, Almedina,
Coimbra, 2012, p. 12.

11 Ibid., p. 14.
12 Ibid.,p. 17 ¢ 18.
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explicitar os deveres dos administradores, fazendo decorrer da regra geral da
boa fé o dever de lealdade dos mesmos. Mais tarde, entendeu que na actuacao
dos administradores, estava em causa a gestdo de bens e interesses alheios, que
implicava deveres especificos a cargo dos administradores!3.

E verdade que a relagdo de administragdo — apesar das explicagdes
complexas da situagdo juridica dos administradores, parece ter sempre como pano
de fundo uma relagdo de prestagcdo de servigos — confere aos administradores
poderes de gestdo, a0 mesmo tempo que lhes impde deveres acessorios!4, incluindo
aboa fé, com vista a tutela da confianca neles depositadals, mas o dever de lealdade
dos administradores perante a sociedade ultrapassa a medida de conduta reclamada
em nome da boa fé. Isto porque a boa fé ndo proibe que se prossigam interesses
proprios, ao passo que a lealdade dos administradores os impede de o fazer. O
facto de estar atribuida aos administradores a curadoria de bens e interesses alheios
implica, imediata e directamente, um conjunto de deveres especificos, de cariz
ético-juridico, que visam garantir a sobreordenagdo dos interesses da sociedade.
E este o dever ou os deveres de lealdade dos administradores!6.

Trata-se de um dever geral dos administradores, pelo facto de ser
impossivel especifica-lo num elenco fechado!”.

2.2. A quem devem ser leais os administradores

A quem devem ser leais os administradores? A pergunta pode ser
reformulada para: em cujo interesse devem actuar os administradores?18 No

13 Anténio Menezes Cordeiro, 4 lealdade..., sec¢do 10.11.

14 Coutinho de Abreu ndo entende ser conveniente designar os deveres de diligéncia e de lealdade “deveres
laterais ou secundarios” face ao “dever principal” de administrar. Na opinido deste autor, administrar,
mais do que um mero dever, trata de um poder-dever dos administradores, do qual defluem prestagdes
variadas e indeterminadas. Os deveres de cuidado e de lealdade traduzem-se em prestagdes variadas
mas mais determinadas, que, no entanto, ndo sdo menos importante para a administragdo. Cf. Jorge
Manuel Coutinho de Abreu, Responsabilidade civil ..., p. 35, nota 68.

15  Anténio Menezes Cordeiro, A lealdade ..., sec¢do 9.11.

16 Manuel A. Carneiro da Frada, A business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores, in ROA, Ano 67, Vol. 1, Janeiro de 2007, p. 169 e 170.

17 Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Responsabilidade civil ..., p. 14.

18 Nao existe consenso na doutrina portuguesa quanto a relevancia dos interesses a prosseguir pelos
administradores para a aferi¢ao do seu dever de lealdade (tal como resulta do actual art.® 64.%/1/b) do
CSC portugués), sendo que na opinido de alguns autores o problema do interesse a prosseguir releva
do dever geral de gestdo dos administradores. Isto porque, antes da reforma de 2006, defendia-se
por muitos que a parte final do art.® 64.° do CSC, “devem actuar ... no interesse da sociedade, tendo
em conta os interesses dos socios e dos trabalhadores”, redundava no dever geral de (boa) gestido
dos administradores. O mesmo poderia dizer-se em relagdo ao art.® 235.°, n.° 2 do nosso Codigo
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interesse da sociedade em si? No interesse dos socios? Ou sera que para além dos
interesses dos socios, deverdo ser tomados em conta os de outros sujeitos como
sejam os trabalhadores, os credores e os clientes? O nosso legislador aponta, no
art.® 235.°,n.° 2 do Codigo Comercial, como critério delimitador da actuacao dos
administradores o interesse da sociedade, deixando claro que devem os mesmos
servir os interesses da sociedade.

Apesar desta referéncia legal expressa, o que se entende por “interesse da
sociedade” ¢ um tema que gera bastante controvérsia.

No concernente a concepgdo do “interesse social”, fala-se das teorias
contratualistas e institucionalistas. O contratualismo, na sua esséncia, reconduz
o interesse da sociedade ao interesse comum dos socios enquanto tais, € ndo
enquanto pessoas singulares, dai tratar duma concep¢ao monista, que identifica
o interesse da sociedade com o dos socios!?. O institucionalismo, por sua vez,
considera como interesse social o interesse comum nao apenas dos socios, mas
também de outros sujeitos, nomeadamente os trabalhadores, os credores sociais e
os clientes. Enquadradas no institucionalismo, encontram-se a concepgao dualista,
que manda os administradores atender aos interesses dos trabalhadores além dos
socios; a concepgdo pluralista, segundo a qual se englobam também os interesses
dos credores e até os do publico em geral; a concepg¢ao finalista da maximizagdo
do interesse dos socios, no sentido de que os interesses de outros sujeitos serdo
atendiveis quando forem meios de maximizar os interesses dos s6ci0s20. No caso
de ser acolhida a concepgao pluralista, a doutrina divide-se entre a hierarquizacao
dos interesses relevantes2! e a consideragao igualitaria dos interesses.

Passando rapidamente pelas posi¢des doutrinarias, importa-nos determinar,
no contexto da legislacdo de Macau, quais os interesses devem os administradores
prosseguir.

Antes de mais, sem margem para davidas, o interesse social abrange
os interesses dos socios. De salientar que esta em causa o interesse comum ou
colectivo que os sdcios, através do regime juridico da sociedade, se propdem
realizar. Assim, os administradores ndo servem os interesses individuais dos

Comercial, pese embora no presente trabalho sigamos a posi¢ao que faz apelo ao interesse social
para especificar o dever de lealdade dos administradores. Sobre a matéria, vide Pedro Caetano
Nunes, Dever de gestdo ..., p. 443 e 451.

19 Porém, para Pedro Caetano Nunes, a perspectiva monista implica que podem ser atendidos os interesses
de outros sujeitos, mas apenas na estrita medida necessaria a maximizac¢ao do interesse dos socios.
Dever de gestdo ..., p. 488.

20 Cf. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial, 5* edigdo, Vol. 11, Almedina,
Coimbra, 2016, p. 264 ¢ ss.

»

21 Ricardo Costa, Deveres gerais dos administradores e “gestor criterioso e ordenado”, in 1 Congresso
Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2011, p. 183.
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socios considerados como pessoas singulares, mas antes os dos sdcios enquanto
“partes que puseram a gestdo dos seus valores num modo colectivo de tutela e
de protec¢@o’22, os quais sao definidos, em regra, pela maioria em votos. Diz-se
em regra porque nao se pode olvidar o abuso de maioria, casos em que o s6cio
dominante, como definido no art.® 212.°, n.° I do Cddigo Comercial, use o poder
de dominio em seu beneficio ou de terceiro, a custa dos interesses da sociedade
ou de outros socios. Nestas hipdteses excepcionais, os administradores obrigam-
se a ndo executar as instrugdes do so6cio dominante ou a impedir os respectivos
comportamentos abusivos, sob pena de responderem solidariamente com 0 mesmo
pelos danos causados a sociedade ou a outros socios (art.” 212.°, n.° 4 do Codigo
Comercial).

Fala-se, por vezes, do interesse da sociedade em si em manter e desenvolver
a empresa, ter uma rentabilidade duradoura e criar uma imagem socialmente
responsavel, mesmo que isso implique, de momento, a afectacdo dos lucros
distribuiveis a expansdo do negécio da sociedade ou a dedicagdo de parte dos
recursos da sociedade a finalidades filantropicas, enfim, operacdes que pela vista
se desviam da finalidade de obtencdo de lucros.

Do nosso ponto de vista, estdo em jogo os interesses de curto prazo e os
de médio e longo prazo dos socios.

E verdade que o fim prosseguido pelos sécios de modo colectivo consiste na
obtencao de lucros, mas nao ¢ menos verdade que tal finalidade podera ser satisfeita
por meios diferentes, obrigando a optar por operacdes diferentes consoante as
circunstancias concretas. Portanto, sublinha-se que a promogao dos interesses dos
socios nem sempre aconselha a distribuicao dos lucros distribuiveis.

A escolha do meio que, no caso concreto, se ajuste mais ao interesse comum
dos sécios compete aos administradores, a quem se confere, por via legal ou
estatutdria, uma significativa discricionariedade empresarial?3. Os administradores
podem e devem tomar decisdes, ou sugerir aos socios decidir, com vista ao
crescimento empresarial a longo prazo ou a criagdo de uma imagem socialmente
responsavel, desde que o decidido se mostre necessario, util ou conveniente a
maximizagdo dos interesses dos socios. Em ultima analise, estdo em causa os
interesses dos socios, dai, no nosso entender, ser desnecessario autonomizar o

22 Antonio Menezes Cordeiro, Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades, in ROA,
Ano 66, Vol. 11, Lisboa, Setembro de 2006, sec¢ao 12. V1, disponivel em https.//portal.oa.pt/publicacoes/
revista/ano-2006/ano-66-vol-ii-set-2006/doutrina/antonio-menezes-cordeiro-os-deveres-fundamentais-
dos-administradores-das-sociedades/.

23 Particularmente nas sociedades anénimas, em que “s6 a pedido do 6rgdo de administragdo podem os
accionistas deliberar sobre matéria de gestao da sociedade” (art.” 449.° do Codigo Comercial).
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interesse da sociedade em si mesma24.

A seguir, pergunta-se: devem os administradores atender aos interesses de
outros sujeitos como sejam os trabalhadores, os credores e os clientes?

O legislador de Macau ndo faz alusdo aos interesses desses sujeitos quando
impoe o dever de lealdade aos administradores, diversamente do que acontece em
Portugal e em muitos outros paises. Transcrevemos abaixo a redac¢do original
do art.® 64.° do CSC portugués (a versao de Ratl Ventura) e a nova redacg¢do
introduzida pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo, em ordem a
confrontar o regime de Macau com o portugués e reflectir sobre a interpretagdo
do “interesse da sociedade” a que se reporta a primeira parte do art.® 235.°, n.° 2
do nosso Codigo Comercial.

No periodo anterior a reforma de 2006 do direito societario portugués, o
art.® 64.° do CSC estabelecia o seguinte:

“Artigo 64.°
(Dever de diligéncia)
Os gerentes, administradores ou directores de uma sociedade devem
actuar com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, no interesse da
sociedade, tendo em conta os interesses dos socios e dos trabalhadores.”

Com o Decreto-Lei n.° 76-A/2006 de 29 de Margo, o art.’ 64.° do CSC
passou a ter a seguinte redacc¢ao:
“Artigo 64.°
(Deveres fundamentais)

1 - Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar:

a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia

técnica e o conhecimento da actividade da sociedade adequados as suas
fungoes 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 a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus

trabalhadores, clientes e credores.
2 - Os titulares de orgdos sociais com fungoes de fiscaliza¢do devem
observar deveres de cuidado, empregando para o efeito elevados padroes de
diligéncia profissional e deveres de lealdade, no interesse da sociedade”.

24 Refira-se que ndo abordamos aqui a lealdade dos socios para com a sociedade, na qual ja se justifica
a distin¢do dos interesses da sociedade em si dos interesses dos socios.
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Constata-se que a referéncia aos interesses dos trabalhadores ja existia
na versdo original do art.® 64.° do CSC, cuja parte final proveio da Proposta de
5* Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho (versao de 1983), relativa a
estrutura de organizagao das sociedades andnimas. No art.® 10.°(a)/2 da 5* Directiva
estaprevisto: “Todos os membros dos orgdos de direcgdo e de supervisdo exercem as
suas fungoes no interesse da sociedade, tendo em conta os interesses dos accionistas
e dos trabalhadores. Eles devem observar a necessaria discri¢do no que respeita
as informacoes de natureza confidencial de que disponham, sobre a sociedade.
Eles ficam adstritos a essa obrigagcdo, mesmo apos a cessagdo das suas fungoes 25,

Aigualdade de direitos e deveres entre os membros dos 6rgaos de direc¢do
e de supervisdo foi a solucao sugerida pelo Parlamento Europeu para resolver
os conflitos de interesse entre os trabalhadores, representados na gestdo da
sociedade pelos membros designados por eles, e os accionistas, que designam os
demais membros dos 6rgaos. A depreensao desta solucao obriga-nos a apresentar,
brevemente, os dois sistemas de organiza¢do que existiam e continuam a existir
na Unido Europeia.

No preambulo da versao de 1983 da Proposta de 5* Directiva, o Conselho
reconheceu a existéncia na Comunidade de, praticamente, dois tipos de estruturas
de administracdo: o sistema monista, caracterizado pela criagdo de um tinico 6rgéo
de administracdo — conselho de administragdo — e adoptado, no espago europeu,
pelas sociedades inglesas; e o sistema dualista, tipico nas sociedades alemas, e
que consiste no modelo de 6rgdo de direcgdo e orgdo de supervisdo. Ciente de
que era impraticavel que todos os Estados-membros seguissem o modelo alemao,
o Conselho deixou de apontar como obrigatério o sistema dualista, como tinha
feito na versao inicial de 1972. No entanto, havia quem defendesse que a distingao
entre os administradores executivos e ndo executivos e a sujeicdo daqueles a
supervisdo destes seriam caracteristicas do sistema dualista, o que implicava, na
realidade, a imposi¢ao do formato dualista ao sistema monista. Além disso, ndo
deixou de ser exigida pela Directiva a tomada de medidas destinadas a assegurar
a participacao dos trabalhadores na gestao da sociedade26. Talvez fosse ambiciosa
demais a tentacdo de uniformizar as estruturas de organizagdo das sociedades, ou
dificil demais generalizar o modelo alemdo de co-gestdo. Fosse como fosse, a 5*
Directiva acabou por ficar paralisada.

Apesar do abandono da 5* Directiva relativa ao direito das sociedades,
consagrou no CSC portugués o dever dos membros do conselho de administracao

25 Cf. Antonio Menezes Cordeiro, Os deveres fundamentais ..., secgao 8.11 e Daniel T. Murphy, The
Amended Proposal for a Fifth Company Law Directive—Nihil Novum, 7 Hous. J. Int’l. L. 215 (1985),
p. 227.

26 Daniel T. Murphy, op. cit., p. 220 ¢ ss.
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servirem, de forma igual, os interesses dos accionistas e os dos trabalhadores,
dever esse inicialmente pensado para evitar a divisdo entre os membros de origens
diferentes.

Se esta ausente em Portugal, e em Macau também, o regime da co-gestao
empresarial, continua a ter sentido for¢ar os administradores a atender igualmente
aos interesses dos trabalhadores?

Em Portugal, como vimos, o art.® 64.° do CSC nunca desistiu da alusdo aos
interesses dos trabalhadores, pelo que resta apenas o problema da sua inser¢do
sistematica. Menezes Cordeiro, criticando o novo art.’ 64.°, opina que a devida
ponderacdo dos interesses dos trabalhadores deveria ser encaixada no dever
de diligéncia dos administradores. O mesmo seria dizer que um administrador
diligente deveria atender ndo apenas a dimensdo societaria pura, mas também a
dimensao laboral, ligada ao direito do trabalho27.

Coutinho de Abreu avancou a ideia de que as formulag¢des contidas na al. b)
don.®1 do art.° 64.° do CSC sdo, em grande medida, retorica normativa balofa —
porque a lei ndo estabelece sangdes eficazes para o caso de os administradores ndo
ponderarem os interesses ai referenciados — e potencialmente desresponsabilizadora
— quanto mais forem os interesses a prosseguir pelos administradores, maior sera
a sua discricionariedade e, consequentemente, mais facil sera também a exclusdo
e limitagdo da sua responsabilidade perante a sociedade28. Alias, o autor ndo
julga que seja inutil a referéncia aos interesses dos trabalhadores, adiantando
que a tutela dos seus interesses nao se basta com as leis laborais, e que quando
as leis estejam omissas, incumbe aos administradores preencher os dominios nao
regulados atendendo aos interesses dos trabalhadores.

Ora bem, discordamos da posi¢do de Menezes Cordeiro. Desde logo,
dificilmente se aceita que os interesses dos trabalhadores se esgotem no
cumprimento das leis laborais, ndo bastando aos administradores atender as
regras laborais, que muitas vezes se limitam a estabelecer os limites minimos,
para promover devidamente os interesses dos trabalhadores. Ainda por cima, um
administrador diligente deve atender as leis laborais, tal como o deve fazer em
relagdo as outras regras legais. Faria sentido o legislador chamar atengao especial
para o acompanhamento das normas juridico-laborais de modo que a sociedade
ndo incorresse em responsabilidade perante trabalhadores devido a falta de
diligéncia dos administradores? Por fim, o debate em torno do “interesse social”,
quando se levantou nos direitos anglo-saxonicos (ndo ha duvidas de que o art.®
64.° do CSC foi alterado em 2006 por influéncia do direito norte-americano),
tinha a ver com o confronto entre o shareholder value e o stakeholder value.

27 Antonio Menezes Cordeiro, Os deveres fundamentais ..., sec¢ao 12.VIL.

28 Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Curso ..., p. 273 ¢ 279.
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Consideram-se como stakeholders os sujeitos relevantes para a sobrevivéncia
da sociedade. Assim, argumenta-se que os administradores, obrigados a agir no
interesse da sociedade, ficam igualmente obrigados a tomar em conta os interesses
dos stakeholders, incluindo os dos trabalhadores. Certamente ndo se enquadra
na tematica em apreco a diligéncia que os administradores hdo-de empregar para
ndo causar danos a sociedade pelo desrespeito das leis laborais.

No que diz respeito a tese de Coutinho de Abreu, queriamos dar a nossa
anuéncia a qualificacdo das formulagdes como expressdo “retorica normativa
balofa” e potencialmente desresponsabilizadora dos administradores. Contudo,
a proposito do preenchimento dos dominios ndo regulados pelas leis laborais ou
convengoes colectivas de trabalho, de acordo com os interesses dos trabalhadores,
na nossa opinido, humilde, os administradores s6 devem fazé-lo se isso estiver
também no interesse da sociedade ou, pelo menos, ndo levar ao sacrificio
dos interesses da sociedade. Parece ir longe demais consagrar um dever legal
de prossecugdo dos interesses dos trabalhadores a acautelar sempre pelos
administradores, ainda que os interesses da sociedade, nomeadamente os dos
socios se lhe oponham.

Dito isto, em face do art.® 235.°, n.° 2 do Codigo Comercial de Macau,
diriamos que seria inadequado e inutil fazer uma interpretacdo extensiva no sentido
de que o interesse da sociedade abrangeria ainda os interesses dos trabalhadores.
Por um lado, inexiste na RAEM o regime da participacao dos trabalhadores na
gestdo da sociedade. E por outro, em lugar algum se estabelecem sangdes eficazes
para os administradores que desconsiderem os interesses dos trabalhadores. A
falta de mencao explicita a este tipo de interesses no preceito legal supracitado
torna ainda mais dificil afirmar a responsabilidade dos administradores pela sua
indiferenca a tutela dos interesses laborais. Isto ndo significa que nunca sejam
atendiveis os interesses dos trabalhadores, mas sim e tdo-s6 que ndo impende
sobre os administradores um dever geral de fonte legal que os obrigue a prosseguir
tais interesses.

No atinente aos interesses dos credores, ndo acreditamos que sejam 0s
credores importantes para a sobrevivéncia da sociedade. Mesmo que assim nao
se entenda, frisa-se que existe uma textura de regras especificas relativas a tutela
dos interesses dos credores, pelo que nao faz sentido forgar os administradores a
prosseguir os interesses dos credores29.

Quanto aos interesses dos clientes, afigura-se-nos que sdo atendiveis na
estrita medida em que a realizac¢do dos interesses de curto ou de longo prazo dos
socios o reclame. Alids, ndo se pode negar que ser leal a todos seria 0 mesmo
que ser desleal a todos.

29 Cf. Coutinho de Abreu, Curso ..., p. 273.
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Face ao exposto, somos de parecer que o interesse da sociedade corresponde
ao interesse comum dos sécios enquanto tais. Os interesses de outros sujeitos
relevantes para sustentabilidade da sociedade sdo atendiveis na estrita medida
em que a prossecucdo dos interesses dos socios o reclame. Enfim, trata-se de
um contratualismo moderado pela teoria finalista da maximizagao dos interesses
dos socios.

2.3. Concretizacoes do dever de lealdade

Sendo um dever geral de contetido indeterminado, o dever de lealdade dos
administradores vem-se densificando pela doutrina e jurisprudéncia.

No principio, foram determinadas pela jurisprudéncia e doutrina diversas
actuagdes vedadas, primeiro com base na clausula geral dos bons costumes,
mais tarde, por referéncia a lealdade. Depois disso, as actuacdes proibidas aos
administradores vieram a ser sistematizadas por lei30. E actualmente, comegam
a salientar a dimensao positiva do dever de lealdade. Doutrinalmente, define-se
0 mesmo como o dever de os administradores exclusivamente terem em vista
os interesses da sociedade e procurarem satisfazé-los, abstendo-se portanto de
promover o seu proprio beneficio ou interesses alheios3!.

Existe uma série de deveres e proibicdes especificas que costuma
ser enquadrada pela doutrina e jurisprudéncia na lealdade devida pelos
administradores: a proibi¢ao de concorréncia, o dever de ndo aproveitar em
beneficio proprio eventuais oportunidades de negocio da sociedade, o dever de
nao actuacdo em conflito de interesses com a sociedade protegida32, o dever de ndo
divulgar segredos societarios, a proibi¢ao de celebrar negdcios com a sociedade,
e o dever de ndo discriminagdo de sdcios33, entre outros.

No nosso Codigo Comercial, encontram-se disposi¢des que concretizam
o dever de lealdade dos administradores.

Por exemplo, no que concerne a proibi¢cdo de concorréncia, o art.° 461.°,
inserido na disciplina das sociedades an6nimas, consagra que ¢ vedado aos
administradores exercer, por conta propria ou alheia, actividade abrangida pelo
objecto da sociedade, salvo autoriza¢do expressa da assembleia geral. E em
consonancia com o art.” 389.°, n.° 5, al. b), nas sociedades por quotas, o exercicio
nao consentido de actividade concorrente com a da sociedade constitui justa causa

30 Menezes Cordeiro, 4 lealdade ..., sec¢ao 10.111.
31 Coutinho de Abreu, Responsabilidade civil ..., p. 25.
32 Cf. Ac.do STJ, de 2.28.2013, Processo n.° 189/11.3TBCBR.C1.S1.

33 Sobre esta matéria, vide Coutinho de Abreu, Responsabilidade civil ..., p. 27 e ss e Menezes Cordeiro,
A lealdade ..., secg@o 11.
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de destitui¢ao dos administradores.

Em relacdo a proibi¢ao de negocios com a sociedade, o art.® 460 preve que
sdo nulos os contratos celebrados entre a sociedade e os seus administradores,
salvo se houver autorizagdo especial e expressa do conselho de administracdo,
com o parecer favoravel do conselho fiscal.

Todavia, admite-se que o tema em apreco ¢ objecto de pouco tratamento
jurisprudencial em Macau. A falta de intervencao judicial dificulta a formulagdo
pela doutrina de grupos de casos que permitam concretizar o contetido do dever
de lealdade imputado a administrag¢@o e propor critérios gerais para a sua afericao.
Esta realidade deixa-nos sem alternativa sendo beneficiar da experiéncia de outros
ordenamentos juridicos.

3. O dever de diligéncia dos administradores
3.1 Resenha histérica

Na segunda parte do art. 235.°, n.° 2 do Cdodigo Comercial de Macau esta
estatuida a denominada bitola de diligéncia de gestor criterioso e ordenado, cuja
origem esteve no § 84/1 do AktG alemado de 1937, que previa que “os membros da
direcg¢do devem aplicar, na sua condugdo da sociedade, o cuidado3* de um gestor
ordenado e consciencioso. Devem manter sigilo sobre os dados confidenciais”.
A primeira parte da citada disposicao foi mantida na integra pelo § 93/1 do AktG
alemao de 196535,

Em Portugal, o Decreto-Lei n.° 49 381 de 15 de Novembro de 1969
estabeleceu um regime de responsabilidade dos administradores, que veio a
integrar o CSC. O art.® 17.°, n.° 1 do referido diploma legal dispunha que “os
administradores da sociedade sdo obrigados a empregar a diligéncia de um
gestor criterioso e ordenado’36. Nos trabalhos preparatdrios do Decreto-Lei n.°
49 381, de 15 de Novembro, Raul Ventura e Brito Correia preconizavam que
os administradores tinham um dever de gestdo, de contetido indeterminado, e
que para a determinagdo do contetido deste dever, havia que recorrer a nogao de
diligéncia e a nogdo de interesse social37.

34 Entende-se frequentemente que o cuidado tem o mesmo sentido da diligéncia stricto sensu. Porém,
conforme realgado por Menezes Cordeiro, o cuidado, vertido em portugués por diligéncia, nada tem
a ver com o care anglo-saxénico que veio a ser estatuido no art.® 64.°, n.° 1, al. a) do CSC em 2006.
Cf. Menezes Cordeiro, Os deveres fundamentais..., sec¢ao 4.1.

35 Cf. Antonio Menezes Cordeiro, Os deveres fundamentais ..., secg¢des 4.1 ¢ 4.11.
36 Cf. Pedro Caetano Nunes, Dever de gestdo ..., p. 442.

37 Raul Ventura e Brito Correia, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades anonimas
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Refira-se que, actualmente, o art.® 64.°, n.° 1, al. a) do CSC portugués,
na redacc¢do introduzida pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, coloca a bitola de
diligéncia de um gestor criterioso e ordenado nos deveres de cuidado. Mas a
doutrina portuguesa maioritdria sustenta que este critério ¢ igualmente aplicavel
a aferi¢do dos deveres de lealdade.

Do acima exposto resulta que os legisladores portugueses e de Macau, ao
estabelecerem a aludida bitola de diligéncia, optaram por adoptar a formula do
AktG alemao.

3.2 Regra de conduta ou bitola de culpa?

Indubitavelmente, a bitola de diligéncia releva da responsabilidade civil
dos administradores. Todavia, tem sido alvo de controvérsia a questdo de saber
se a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, quando violada, ¢ fonte de
ilicitude ou de culpa. Dito de outra forma, ao exigir o emprego da diligéncia
de um gestor criterioso e ordenado, a lei determina uma regra de conduta, cuja
violagdo dé azo a ilicitude, ou consagra um critério de apreciacdo da culpa, mais
precisamente, da negligéncia?

Na optica de Raul Ventura e Brito Correia, a nocao de diligéncia,
conjuntamente com a de interesse social, releva da delimitacdo do contetido do
acto devido e ndo da culpa3s.

Menezes Cordeiro adiantou que a diligéncia equivale ao grau de esforco
exigivel para determinar e executar a conduta que integra o cumprimento de um
dever, tratando-se assim de uma regra de conduta, cujo incumprimento permite
afirmar a ilicitude do facto respectivo. Destacou ainda a incompletude desta regra
de conduta, uma vez que apenas serd possivel fixar o grau de esfor¢o exigido
quando se saiba de que conduta se trata3?.

Outra posic¢ao frequentemente defendida aponta no sentido de que a norma
em questdo assume uma dupla funcdo, indicando, em forma de cldusula geral
deveres, objectivos de conduta, e circunscrevendo o critério da culpa. Por esse
motivo, constitui esta norma fundamento auténomo de responsabilidade. E esta
a posicao dominante na Alemanha40.

e dos gerentes de sociedades por quotas, BMJ, n.° 192, 1970, p. 94, 95 e 101, apud. Pedro Caetano
Nunes, Dever de gestdo ..., p. 443.

38 Raul Ventura e Brito Correia, Responsabilidade ..., BMJ, n.° 192, 1970, p. 94 a 97, apud. Pedro
Caetano Nunes, Dever de gestdo ..., p. 449.

39 Antonio Menezes Cordeiro, Os deveres fundamentais ..., secgéo 6.111.

40 Jorge Manuel Coutinho de Abreu, Responsabilidade civil ..., p 17, e Ricardo Costa, op. cit., p. 187 ¢
188.
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No nosso entender, da norma ora em andlise decorre, desde logo, um
dever de conduta. De facto, em causa esta a discricionariedade empresarial dos
administradores. Como se sabe, ndo € possivel elencar, aprioristicamente, as
situacdes que a sociedade podera enfrentar no exercicio das suas actividades, e
muito menos as decisdes que devera tomar para as resolver. Em cada caso concreto,
cabe aos administradores escolher entre os meios ao seu alcance aquele(s) que
considerem necessario(s) e adequados para atingir os fins que estdo adstritos a
prosseguir. Tal discricionariedade reconhecida aos administradores ndo ¢, nem
pode ser, uma liberdade total. Imputa-se, neste contexto, aos administradores uma
obrigacdo geral de meios — a obrigagdo de diligente administragdo, segundo a
qual devem fazer tudo quanto seja necessario para um efectivo e bem-sucedido
desenvolvimento da sociedade4!. Estamos, assim, na delimita¢do dos espagos das
condutas permitidas e devidas pelos administradores, e portanto, na delimitacao
dos espagos de licitude (ou de ilicitude)42.

E de salientar que, sem prejuizo das concretizagdes da obrigagdo de
diligente administracdo legalmente previstas, ¢ impossivel conhecer ab initio a
conduta devida pelos administradores, a qual apenas ¢ determinavel perante as
especificas circunstancias do caso concreto, de acordo com o padrao de diligéncia
aplicavel43.

Mas pergunta-se se este preceito legal comporta simultaneamente uma
bitola de culpa? Por outras palavras, no ambito da responsabilidade civil dos
administradores para com a sociedade, a culpa ¢ apreciada pela diligéncia de um
gestor criterioso e ordenado?

Menezes Cordeiro deu uma resposta negativa, com os fundamentos de que
1) sob o prisma sistematico, esta norma insere-se no capitulo da administracao e
fiscalizagdo, e ndao no da responsabilidade civil pela constitui¢dao, administragao
e fiscalizagdo da sociedade44, dai que ndo faca sentido o preceito se referir a uma
bitola de culpa sem mencionar as condutas donde ela emerja; 2) se fosse uma
bitola de culpa, deveria prever o dolo além da negligéncia4s.

41 Johannes Semler, Leitung und Uberwachung der Aktiengesellschaft, 2.* ed., Bonn, Miinchen:
Heymann, 1996, p. 9-10, apud. José Ferreira Gomes, 4 discricionariedade empresarial, a business
Judgment rule e a celebragdo de contratos de swap (e outros derivados), p.5, disponivel em https.//
www.researchgate.net/publication/322101649 A DISCRICIONARIEDADE EMPRESARIAL A
BUSINESS_JUDGMENT RULE_E_A_CELEBRACAO DE_CONTRATOS _DE SWAP _E OUTROS._
DERIVADOS.

42 José Ferreira Gomes, 4 discricionariedade ..., p. 4.
43 José Ferreira Gomes, op. cit., p. 6.

44 No caso do Codigo Comercial de Macau, dir-se-ia que a norma integra a sec¢do dos o6rgdos das
sociedades, e ndo a da responsabilidade dos titulares dos 6rgdos sociais.

45 Cf. Antonio Menezes Cordeiro, Os deveres fundamentais ..., sec¢do 6.111.
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Parece-nos que o primeiro fundamento ndo contradiz a dupla-fungdo
assumida pela norma em apreco, e que o segundo fundamento ¢ de rejeitar, pelo
facto de o art.® 480.°, n.° 2 do Cddigo Civil de Macau (equivalente ao art.® 487.°,
n.° 2 do Cédigo Civil portugués) também nao ter referéncia a culpa dolosa.

Com efeito, ndo se vislumbra motivo defensdvel para negar a aludida
norma jus-societdria a fun¢do de fixar um critério especial e mais exigente do que
o padrdo do bom pai de familia para a apreciagdo da culpa dos administradores.

Pelo exposto, inclinamo-nos a perfilhar a tese de que a norma referida a
diligéncia de um gestor criterioso e ordenado assume uma dupla funcdo, sendo
que a sua violag@o permite afirmar a ilicitude do facto e a culpa do agente.

3.3. A articulaciio do 235.° n.° 2 com o art.’ 245.°, n.° 1 do Cédigo
Comercial

A violagdo pelos administradores dos deveres gerais de lealdade e de
diligéncia contemplados no art.® 235.°,n.° 2 do Codigo Comercial de Macau pode
acarretar consequéncias mais ou menos gravosas.

A consequéncia menos gravosa serd a destituicdo do administrador
faltoso, por deliberacao dos socios (cf. art.s 389.° e 463.° do Codigo Comercial
de Macau, deixamos de lado as sociedades de pessoas, em que, na maioria dos
casos, os socios sao administradores).

A nds interessa mais a consequéncia mais gravosa, que passa pela
responsabilidade civil dos administradores perante a sociedade, tal como esta
prevista no art.® 245.° do mesmo diploma legal. Alids, uma vez deliberada
pelos sdcios a proposicdo da ac¢do de responsabilidade, sdo logo destituidos os
administradores visados (cf. art.® 247.°, n.° 2 do Cédigo Comercial).

Dispde a primeira parte do art.®° 245.°, n.° 1 que “os administradores
respondem para com a sociedade pelos danos que lhe causarem por actos ou
omissoes praticados com preteri¢do dos deveres legais ou estatutarios...” . A
parte final do n.° 1 e os n.°s 2 e 3 comportam, respectivamente, trés hipoteses
que afastam a responsabilidade assacada aos administradores, designadamente a
auséncia de culpa, a ndo participacao ou o voto vencido na respectiva deliberacao
da administragdo, bem como a obediéncia devida a deliberag¢dao dos socios.

A responsabilidade a que se reporta o art.® 245.° ¢, comummente,
qualificada pela doutrina como responsabilidade obrigacional, funcional e
subjectiva. Diz-se obrigacional porque esta responsabilidade se distingue da
responsabilidade dos administradores para com os socios e credores, qualificada
como de natureza delitual46. Com a natureza funcional, pretende-se enfatizar que

46 Menezes Cordeiro, Da responsabilidade civil dos administradores das sociedades andnimas,
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os administradores apenas respondem pelos factos ilicitos praticados no exercicio
das suas fungdes47. A qualificagdo como responsabilidade subjectiva dd a entender
que nao se trata de uma responsabilidade independente da culpa.

Em conformidade com o n.° 1 do art.® 245.°, in fine, a contrario sensu, a
culpa presume-se, cabendo, assim, aos administradores demandados provar que
agiram sem culpa48. Para tanto, precisam de demonstrar que empregaram, na sua
actuacdo, a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, porque, nos termos atras
expendidos, ¢ este o critério especifico de aprecia¢ao de culpa para a aferi¢do da
responsabilidade dos administradores perante a sociedade. No entanto, a dupla
funcdo desempenhada pelo art.® 235.°, n.° 2 leva-nos a uma particularidade: caso
haja sido provado que os administradores empregaram a diligéncia exigivel,
exclui-se a ilicitude, a0 mesmo tempo que se ilide a presun¢ao de culpa49.

3.4. O dever de diligéncia (ou de cuidado) no direito societario
portugués

3.4.1. Os deveres de cuidado (art.® 64.°, n.° 1, al. a) do CSC)

No periodo anterior a reforma de 2006, o art.® 64.° do CSC era epigrafado
de “dever de diligéncia”, defendendo-se por uma parcela da doutrina que dentre
os deveres gerais dos administradores se encontrava o dever de diligéncia. Com
as alteragdes introduzidas a esta disposi¢ao legal pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006,
de 29 de Marco, a epigrafe passou a ser “deveres fundamentais™30, e o dever de
diligéncia veio a ser dividido nos deveres de cuidado e de lealdades!-s2.

Lisboa, Lex Editora, 1997, p. 493 e ss., apud. Mariana Figueiredo, 4 business judgment rule
e a sua harmonizagdo com o direito portugués, p.7, disponivel em https://repositorio.ucp.pt/
bitstream/10400.14/9507/1/Business%20Judgment’20Rule.pdf.

47 Raul Ventura, Brito Correia, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades andénimas e
dos gerentes de sociedades por quotas — estudo comparativo dos direitos aleméo, francés, italiano e
portugués”, in BMJ 192 (1970), 5-112, 193 (1970), 5-182, ¢ 194 (1970), 5-113, p. 13, apud. Mariana
Figueiredo, loc. cit.

48 A presungdo legal de culpa faz inverter o 6nus da prova. Cf. art.® 337.°, n.° 1 do Codigo Civil de Macau.
49 Coutinho de Abreu, Responsabilidade civil ..., p. 43.

50 A nova epigrafe do art.® 64.° ¢ alvo de criticas, dizendo-se, mormente, que o dever fundamental dos
administradores ¢ o de administrar. Cf. Menezes Cordeiro, Os deveres fundamentais ..., secgao 21.111.

51 Mariana Figueiredo, op. cit., p. 9.

52 No documento de consulta publica, a redacgdo do art.° 64.° do CSC assemelhava-se mais a versdo
anterior. A epigrafe era “deveres de diligéncia e de lealdade”, e no n.° 1 do artigo leu-se “os gerentes
ou administradores da sociedade devem actuar com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado e
com lealdade, no interesse da sociedade, tendo em conta os interesses dos socios e dos trabalhadores”.
A unica alteragdo seria a explicitacdo do dever de lealdade, a qual, nas palavras da Comissao do
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Se bem que, quanto a estrutura do art.® 64.°,n.° 1 do CSC, ndo nos parega
dificil seguir o entendimento de Coutinho de Abreu, no sentido de que o dever
de diligéncia em sentido amplo se desdobra nos dois deveres: de cuidado ou
diligéncia em sentido estrito, e de lealdades3, deixa-nos confusos a forma como a
alinea a) define os deveres de cuidado, por se reunirem nessa norma uns deveres
procedimentais de inspiragdo norte-americana, e a tradicional bitola de diligéncia
do ordenamento juridico portugués, sendo os primeiros manifestagdes concretas do
dever de cuidado e esta iltima uma formulagio genérica. E dificil, para nio dizer
ser impossivel, coordenar os elementos oriundos de tradi¢des juridicas distintas
e, ainda por cima, conjugar a formulacdo genérica com as especificas.

A CMVM referiu na Proposta de Alteragdo ao CSC que os deveres de
diligéncia (duties of care) “se reportam genericamente, ao desenvolvimento de
um esfor¢o adequado (designadamente informativo) e a uma correccao técnica da
actuacdo dos administradores, segundo critérios de racionalidade econdémica.” A
explicagdo dada ndo passou de uma repeticdo dos deveres especificos elencados
no respectivo preceito.

Dito isto, em vez de proceder a uma analise detalhada da referida disposicao
legal, recordemos aqui as explicacdes doutrindrias que nos parecem mais claras.

Coutinho de Abreu define o dever geral de cuidado como a obriga¢do dos
administradores de aplicar nas actividades de organizacdo, decisdo e controlo
societarios o tempo, esfor¢o e conhecimento requeridos pela natureza das fungdes,
as competéncias especificas e as circunstanciass4.

E o dever de cuidado subdivide-se pela doutrina em quatro deveres: o
dever de vigilancia e de controlo da sociedade (duty of monitor), o dever de
investigar e aferir da fiabilidade das informacdes (duty of enquiry), o dever de
obter informacao suficiente e comportar-se razoavelmente no processo decisorio
(reasonable decision making process), e o dever de tomar e executar decisdes

Mercado de Valores Mobilirios, era necessaria, “porquanto complementa a vinculagdo a deveres de
diligéncia (duties of care) e permite concretizagdes aplicativas mais amplas, designadamente em termos
do dever de nao aproveitamento de oportunidades societarias”. Nota-se que, por um lado, os deveres
de diligéncia eram vertidos como duties of care, e por outro, o dever de lealdade era considerado
complementar aos deveres de diligéncia. Na versdo que chegou a vigorar, a designagdo “deveres de
diligéncia” acabou por ser substituida por “deveres de cuidado”, além de que vieram a ser previstas
em duas alineas paralelas duas categorias de deveres: os de cuidado e os de lealdade. Se na versao
apresentada a consulta publica, apenas nos apercebemos da influéncia dos direitos anglo-saxoénicos
nas anotagdes da CMVM, ja na versdo ora vigente, vé-se perfeitamente a intengdo do legislador de
“beneficiar de alguma reflexdo produzida, em termos internacionais, a proposito do tema do governo
das sociedades”. O texto da Proposta de Alteragdo ao CSC (processo de consulta publica n.° 1/2006)
encontra-se disponivel na pagina da CMVM, www.cmvm.pt.

53 Coutinho de Abreu, Responsabilidade civil ..., p. 16.
54 Coutinho de Abreu, Responsabilidade civil ..., p. 18.
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razoaveis, equitativas e ponderadas (reasonable decision)ss.

3.4.2. A business judgment rule e a sua transposicio para Portugal
(art.’ 72.°,n.° 2 do CSC)

Estritamente conotada com os deveres de cuidado a que se reporta o art.°
64.°,n.° 1, al. a) do CSC vem a business judgment rule prevista no art.° 72.°, n.°
2 do mesmo diploma, introduzida na ordem juridica portuguesa pelo Decreto-
Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Mar¢o, pelo que importa apresentar breves notas a
este respeito.

A business judgment rule, de origem norte-americana,constitui uma
doutrina central da teoria de corporate governance. Estabelece uma presunc¢ao de
licitude da conduta em favor dos administradores, nos termos da qual desde que
reunidos certos pressupostos, o juiz abster-se-a de aferir do mérito da actuacdo
do administradorss. Salienta-se que a business judgment rule, em si mesma, nao
¢ uma regra de conduta. Prende-se, antes, com a sindicabilidade judicial das
decisdes dos administradores.

Surgida por via jurisprudencial, a business judgment rule é expressa de
formas variadas. Os tribunais do Estado de Delaware costumam asseverar que esta
regra consagra uma presun¢ao de que ao tomar uma decis@o, os administradores
da sociedade actuaram informadamente, de boa fé e na honesta crenca de que
essa acc¢do era no melhor interesse da sociedades?.

O American Institute of Law, nos Principles of Corporate Governance, opta
por ndo utilizar a palavra presumption, adiantando que “o administrador ou gerente
que toma uma decisdo de negocio de boa fé cumpre o dever de cuidado caso 1)
ndo tenha interesse na matéria da respectiva decisdo; 2) esteja informado sobre
a matéria na medida em que o administrador ou gerente acredita razoavelmente
ser apropriado segundo as circunstancia; 3) acredite racionalmente que a decisdo
de negdcio esteja no melhor interesse da sociedadess.

55 Hugo Luz dos Santos, O dever de lealdade dos administradores das sociedades comerciais na RAEM
(art.”235.°, n.” 2 do Codigo Comercial de Macau) - algumas notas mais ou menos desenvolvidas, in
Administragdo n.° 108, Vol. XXVIII, 2015-2, p. 541 ¢ 542.

56 Proposta de Alteragdo ao CSC, p. 17.

57 Tradugdo por Carneiro da Frada in op. cit., p. 180, sendo a formulagdo original em inglés: a presumption
that “in making a business decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good
faith, and in the honest belief that the action was in the best interest of the company.” In Re Walt
Disney Co. Derivative Litigation, 906 A.2d 27 (Del. 2006), quoting Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805,
812 (Del. 1984). Cf. Lindsay C. Llewellyn, Breaking Down the Business-Judgment Rule, Commercial
& Business Litigation, 19367597, Spring 2013, Vol. 14, Issue 3.

58 “Adirector or officer who makes a business judgment in good faith fulfills the duty under this Section if
the director or officer: (1) is not interested in the subject of the business judgment; (2) is informed with
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Transposta a regra para o ordenamento juridico portugués, a lei societaria
prevé que a responsabilidade do administrador ou gerente ¢ excluida, se provar
que 1) actuou em termos informados; 2) livre de qualquer interesse pessoal;
3) e segundo critérios de racionalidade empresarial (ar.’° 72.°, n.° 2 do CSC),
reproduzindo, assim, a formulacdo utilizada pelo American Institute of Law.

Da leitura do disposto no art.® 72.°, n.° 2 do CSC decorre, com clareza, que
a business judgment rule se assume como causa de exclusdo de responsabilidade.
O problema ¢ que como se aplica tal regra.

Se fosse acolhida a presungao de licitude da conduta dos administradores
e, desta feita, a funcao da business judgment rule de descrever os elementos que
servem para a ilidir — ¢ esta a forma como normalmente se aplica a business
Jjudgment rule nos Estados Unidos — a consagracao desta regra no direito portugués
implicaria “uma fractura sistemdatica no sistema de imputacdo de danos, com
consequéncias praticas indesejaveis”s9. A CMVM indicou, portanto, que “a
influéncia da business judgment rule foi acolhida apenas quanto a explicita¢do dos
elementos probatorios a ser utilizados pelo administrador demandado para ilidir a
presungdo de culpa60. Assim sendo, o n.° 2 do art.® 72.° serve para complementar
a parte final do n.° 1 do mesmo artigo onde se prevé “salvo se provarem que
procederam sem culpa”.

Nao se percebe como € que a ndo consagracao de uma norma presuntiva
da actuagdo licita dos administradores redundou na qualifica¢do do art.® 72.°, n.° 2
como causa de exclusdo de culpa. Concordamos, perfeitamente, com a recusa de
presungdo de licitude, mas supomos que a inexisténcia desta presun¢ao significa,
simplesmente, que incumbe ao administrador demandado provar a licitude da sua
conduta, nomeadamente, a observancia dos deveres elencados no art.° 72.°, n.° 2.

Na verdade, o art.° 72.°, n.° 2 associa-se, essencialmente, a autonomia e a
discricionariedade empresarial dos administradores e, portanto, aos deveres de
cuidado. Cumpridos os deveres de cuidado, afasta-se a ilicitude, e ndo a culpa,
da actuagdo em causa.

O ambito de aplicagdo da business judgment rule corresponde aos espagos
de discricionariedade empresarial dos administradoresé!. A partida, a sociedade
lesada recorre ao tribunal para responsabilizar os administradores pelos danos

respect to the subject of the business judgment to the extent the director or officer reasonably believes
to be appropriate under the circumstances; and (3) rationally believes that the business judgment is
in the best interests of the corporation.” Cf. Melvin Aron Eisenberg, An Overview of the Principles of
Corporate Governance, 48 Bus. Law. 1271 (1993), p. 1281. Tradugao livre.

59 Proposta de Alteragdo ao CSC, p. 18.
60 Proposta de articulado modificativo do CSC, anotagdes ao 72.%, n.° 2.
61 Manuel A. Carneiro da Frada, op. cit., p. 182.
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derivados das “mas decisdes” por eles tomadas. SO que questionar constantemente
as decisdes dos administradores inibi-los-ia de tomar decisdes aventurosas e
criativas, o que acabaria por prejudicar a propria sociedades2. Desta ponderagdo
resulta um controlo judicial orientado, ndo pelos resultados negativos das
decisdes tomadas pelos administradores, mas sim pelo seu modo de administrar,
pelo proprio procedimento de decisdo. Neste sentido, a ma gestdo, ou melhor, a
ilicitude da conduta dos administradores, reside nos meios, € ndo no resultado®3.
A concretizar esta ideia, sdo-lhes imputados os deveres de cuidado, geral (art.°
64.°,n.° 1, al. a)) ou especificos (art.® 72.°, n.° 2), cuja devida observancia afasta
a ilicitude da actuagdo dos administradores, ainda que se tenham, efectivamente,
causado danos a sociedade. Em suma, o art.® 72.°, n.° 2 serve para excluir a
ilicitude e ndo a culpa.

Poderia argumentar-se que o cumprimento do dever de actuar segundo
critérios de racionalidade empresarial excluia, ao mesmo tempo, a culpa do
administradoré4, pese embora ndo deixemos de ter duvidas quanto a coincidéncia
da racionalidade empresarial com o padrdo de gestor criterioso e ordenado, visto
que o que ¢ racional para o proprio administrador podera ndo o ser para um gestor
medianamente prudente e sensato.

Concluindo, o art.® 72.°, n.° 2 do CSC ndo consagra uma presuncao de
licitude da conduta dos administradores, por conseguinte, incumbe a sociedade
demandante provar que o administrador demandado ndo cumpriu os deveres
a que este esta vinculado, designadamente os deveres de cuidado, e cabe ao
administrador demandado provar que deu obediéncia aos mesmos deveres,
invocando, sobretudo, a satisfagdo dos elementos impostos pelo dito preceito
legal. Neste cenario, a norma do art.® 72.°, n.° 2 apresenta-se como causa de
exclusao de ilicitude.

4. Consideracdes finais

Em contraste com a crescente atencdo que vem ganhando a tematica
da corporate governance em muitos paises, observa-se pouco tratamento
jurisprudencial e doutrindrio nesta 4rea no nosso ordenamento juridico. A
auséncia de incentivo por parte da jurisprudéncia e doutrina podera explicar por
que se mantém inalterada a nossa lei societaria, sobretudo na parte referente
a responsabilidade civil dos administradores, quando outros paises procuram
actualizar a disciplina legal das sociedades comerciais para melhor resolver os

62 Ricardo Costa, op. cit., p. 177.
63 Manuel A. Carneiro da Frada, op. cit., p. 181.
64 Coutinho de Abreu, Responsabilidade civil..., p. 43.
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litigios emergentes das sociedades modernas.

O nosso direito das sociedades ¢ bom, mas o bom ¢ inimigo do 6ptimo.
No que se refere ao tema abordado no presente trabalho, isto quer dizer que,
apesar de o art.® 235.°, n.° 2 do Cddigo Comercial j& consagrar, genericamente,
os deveres a acautelar pelos administradores no exercicio das suas fungoes,
justifica-se, primeiro, aludir expressamente a lealdade dos administradores, e
segundo, especificar, de modo mais ou menos extenso, o conteudo dos deveres
de lealdade e de diligéncia, até porque ndo temos uma jurisprudéncia abundante
a esclarecer as situagdes especificas neles incorporadas. Ademais, vale a pena
introduzir a business judgment rule a fim de evitar o excesso de controlo judicial
ex post das actuagdes dos administradores. Porém, sera indispensavel reflectir
ponderadamente sobre a forma como se efectua tal aportacao.
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