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Resumo: A regulagdo das sociedades entre a autorregulacao, a lei habilitante
e a lei impositiva. Tendéncias recentes para a regulagdo legal imperativa em alguns
dominios: transa¢des com partes relacionadas, remuneragdes dos administradores,
dever de diligéncia das empresas em matéria de sustentabilidade.
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Abstract: The regulation of companies between self-regulation, enabling
law and mandatory law. Recent trends towards mandatory legal regulation in some
areas: related party transactions, directors’ remuneration, corporate sustainability
due diligence.
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1. Introdugao

Quando pela primeira vez (esta ¢ a segunda) aqui estive, na Universidade de
Macau, em Dezembro de 2009, falei sobre «corporate governance, codificagdes
fracas e fortes». Conclui que as codificacdes fortes (as legislacdes) deveriam
prevalecer.

Estavamos entdo, podera dizer-se, em uma fase de transigao.

Em grande parte do século XX, especialmente nos EUA, o direito societario
revelou ndo regulacdo (por exemplo, no campo dos grupos de sociedades) e
desregulacao: legislacao eliminando restrigdes (por exemplo, quanto ao capital
social, a delimitacdo do objeto social e a capacidade juridica), legislagdo habilitante
e dispositiva em vez de imperativa (impositiva ou proibitiva). Eram dogmas a
autonomia negocial e organizativa e a dire¢do pelo mercado (o novo deus ex
machina, com deuses auxiliares para diversos pelouros: mercado dos managers,
mercado dos produtos, mercado de capitais, mercado de controlo societario, etc.)!.
Perante sinais retumbantes de falhas dos mercados ¢ dos sistemas de administragao
e fiscalizagdo societarias, as (grandes) sociedades anonimas dinamizaram,
mormente a partir dos anos 80, o0 movimento da corporate governance, que
produziu inumeros codigos (principios, guias, etc.) recomendatérios de boas
praticas; continuou a privilegiar-se a ndo lei, também para evitar a lei (imperativa).

Nos primeiros anos do século XXI assistiu-se, por acicate da acumulagdo
das crises, ao reforco da regulacdao legal em alguns campos societarios,
conjugando-a embora com os codigos recomendatdrios e a autorregulagdo. E nos
anos mais recentes, sob a bandeira da sustentabilidade, que flutua em um mundo
de insustentabilidades, vem-se acentuando esse reforg¢o (que alguns apelidardo

1 Amparadas também pelas «teorias» econdmicas e juridicas da sociedade como nexus of contracts
e da (também contratualista) agency relationship — cfr. JORGE M. COUTINHO DE ABREU,
Estado de Direito e Empresa (Sociedade) de Direito, DSR (Direito das Sociedades em Revista),
ano 13, vol. 26 (2021), p. 16-17.
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de sobreregulagdo).
E sobre alguns sinais do que parece ser a tendéncia atual para a prevaléncia
das codificagdes fortes que vou falar.

2. Negocios entre sociedade e partes relacionadas

No campo dos negodcios entre uma sociedade e partes relacionadas
(designadamente socios controladores e administradores)? sdo evidentes os
conflitos de interesses. E pesados sdo os riscos de tunneling, sifonagem ou sugacao
de bens sociais: transferidos indevidamente para partes relacionadas, em prejuizo
da sociedade e/ou dos socios que ndo sdo partes relacionadas, nomeadamente os
minoritarios.

Alei societaria de muitos paises da UE oferece ha muito tempo mecanismos
de controlo preventivo (proibigdes, limitagdes procedimentais) e de controlo
reativo (invalidades, responsabilidade civil, etc.) a respeito dos negocios com
administradores. E disso exemplo, em Portugal, o art. 397.° do CSC (Cédigos das
Sociedades Comerciais, de 1986), prevendo negdcios absolutamente proibidos,
negocios permitidos desde que respeitados certos requisitos procedimentais, e
negocios livres3. Fora da UE, destaquemos aqui, com preocupagdes semelhantes, o
Codigo Comercial de Macau (CCM, de 1999), no art. 460.°, e a Lei das Sociedades
da Republica Popular da China (LSC, de 1993, por tltimo revista em 2023), no
art. 182 (que ndo prevé, porém, a sancao quando falte a aprovacao pelo conselho
de administracao ou pela assembleia de acionistas).

De tradicdo regulativa legal ja ndo pode falar-se a propdsito dos negocios
entre sociedade e socios. O que ndo deixa de ser estranho. Muitas vezes, socios
de uma sociedade sdo, hoje, e desde ha muito tempo, sdcias: outras sociedades.
Algumas destas socias-sociedades tém participacdes qualificadas, as vezes de
controlo, ¢ sdo fornecedoras, clientes, concorrentes ou financiadoras. Sdo entao,
normalmente, maiores os riscos de sifonagem nos negdcios com estes socios do
que com os administradores.

No espaco da UE, a falha foi superada pela Diretiva (UE) 2017/828,
de 17 de maio de 2017 (DDA II), especialmente pelo art. 9.°-C, que aditou na

2 Paraum elenco alargado de partes relacionadas, v. a IAS (International Accounting Standard)
24.

3 3 V. JORGE M. COUTINHO DE ABREU, Negocios entre Sociedade e Partes Relacionadas
(Administradores, Socios) — Sumario as vezes desenvolvido, DSR, ano 5, vol. 9 (2013), p. 13, s.,
ou Artigo 397.°, em Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio (coord. J. M. Coutinho
de Abreu), vol. VI, 2% ed., Almedina, Coimbra, 2019, p. 341, s.
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Diretiva 2007/36/CE (DDA), aplicavel aos negdcios entre sociedade e as partes
relacionadas em geral. Apesar de ser uma norma de «minimos» e de ter deixado
aos Estados membros alternativas e opgoes varias; e de, tal como o resto da
Diretiva, se aplicar somente as sociedades cotadas4.

Dizendo em linhas muito gerais o que diz o art. 9.°-C da Diretivas:
as transagdes relevantes com partes relacionadas devem ser aprovadas pela
assembleia geral ou pelo 6rgdo de administracdo ou de supervisdo da sociedade;
estas transagdes devem ser anunciadas publicamente o mais tardar no momento
em que foram realizadas (dever de transparéncia); essas exigéncias nao t€ém de ser
aplicadas as transagdes realizadas no quadro da atividade corrente da sociedade e
celebradas em condi¢des normais de mercado; além disto, os Estados membros
podem isentar certas transacdes da necessidade de aprovacao e do antncio publico
—relevando especialmente as «transagdes realizadas entre a sociedade e as suas
filiais, desde que estas sejam totalmente detidas pela sociedade ou que nenhuma
outra parte relacionada da sociedade tenha interesses na filial ou que o direito
nacional preveja uma protecdo adequada dos interesses da sociedade, da filial e
dos seus acionistas que ndo sejam partes relacionadas, incluindo os acionistas
minoritarios, nessas transagoes» (n.° 6, al. a)). A determinagdo das sangoes para
as infragdes as normas nacionais adotadas de acordo com o art. 9.°-C compete a
cada Estado membro (art. 14.°-B da Diretiva). Relativamente a sancao aplicavel
quando falte a aprovacao prévia das transagdes, o panorama nos paises da UE ¢
variegado: nulidade, ineficdcia, sancdo de efeitos meramente internos salvo se
houver abuso de representagao.

Interessa notar que o CCM dispde, desde a versdo originaria, de um preceito
a proposito. Vale a pena reproduzir o enunciado normativo do art. 208.°: «I.
Exceptuando as que tenham por objecto bens de consumo e se integram na normal
actividade da sociedade, as aquisigdes e alienacdes de bens sociais aos socios,
titulares de uma participagdo superior a 1% do capital social, s6 podem ser feitas
a titulo oneroso e depois de previamente aprovadas por deliberacdo dos socios
em que ndo vote o socio a quem os bens hajam de ser adquiridos ou alienados./2.
A deliberacao dos socios deve ser sempre precedida da verificagao do valor dos
bens nos termos do artigo 202.° e registada antes da aquisi¢do ou alienac¢do./3.
Os contratos de que procedam as alienacdes e aquisi¢des aos socios referidos no
n.° 1 devem, sob pena de nulidade, constar de documento escrito, que pode ser

4 Atransposicao do art. 9.°-C para o ordenamento portugués encontra-se agora nos arts. 29.°-S a
29.°-V do CVM (Cddigo dos Valores Mobiliarios).

5  Mais pormenorizadamente, v. JORGE M. COUTINHO DE ABREU, Remuneragoes de
Administradores e Transagoes com Partes Relacionadas na Diretiva dos Direitos dos Acionistas
11, DSR, ano 10, vol. 19 (2018), p. 18, s.
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meramente particular se outra forma nao for exigida pela natureza dos bens.»

O mesmo nao sucede com a LSC. Embora possua, para hipdtese particular,
um preceito interessante: prescreve o 2.° paragrafo do art. 15 que a concessdao
de garantias a um acionista ou a um controlador de facto exige deliberacdo
da assembleia geral. E releva ainda, em geral, o disposto no art. 22: sob pena
de responsabilidade, o socio controlador, os administradores, etc. ndo podem
prejudicar a sociedade tirando vantagem da relagdo com ela.

3. Remuneracio dos administradores

Nas ultimas décadas assistiu-se, em primeira linha nos EUA, a um
crescimento exponencial das remuneragdes dos administradores, especialmente
da parte variavel das mesmas (stock options, participagdo nos lucros, bonus,
etc.), aumentando notavelmente a desigualdade em relacdo as remuneragdes dos
trabalhadoress.

O fendmeno, que terd contribuido para a crise financeira e econdmica
(quase) global desencadeada a partir de 2007, radica também no facto de em
varios paises (nos EUA, em muitos dos seus estados) as remuneragdes serem
tradicionalmente determinadas pelos conselhos de administracao.

Uma das reagdes (provavelmente insuficiente) passou por a lei atribuir
competéncias aos acionistas em matéria das remuneragoes dos administradores e
impor a publicidade das mesmas — apesar de, em geral, apenas para as sociedades
cotadas.

Exemplo disto, na UE, ¢ a citada DDA II (2017), que aditou na DDA os
arts. 9.°-A e 9.°-B.

«Os Estados-Membros devem assegurar que as sociedades estabelecam
uma politica de remunerac¢ao dos administradores, e que os acionistas tenham o
direito de votar sobre a politica de remuneracdo na assembleia-geral» (art. 9°-A,
1). Em conformidade com a politica aprovada sera depois fixada a remuneragao
de cada administrador.

Lendo o extenso (e algo prolixo) n.° 6 do art. 9°-A, podemos dizer que a
«politica de remunerag@o» € um conjunto de regras substantivas e procedimentais
e de objetivos respeitantes as retribuicdes dos administradores. Regras sobre

6  Paraos EUA, adiantam JUNE CARBONE/NANCY LEVIT, The Death of the Firm, in Minnesota
Law Review 101 (2017), p. 1002: «The ratio between CEO and average worker compensation
changed from 20.3 in 1965 to 28.5 in 1978 to 55.9 in 1989 to 106.9 in 1999. By 2013, the pay
ratio between CEOs and average wage workers was 331:1 and the pay ratio between CEOs and
minimum wage workers was 774:1. ».
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as possiveis componentes da remuneracao fixa e da remuneragdo variavel e
respetivas proporcdes (pardgrafo 1.° do n.° 6); sobre os critérios (financeiros e
ndo financeiros) para a atribuigdo de remuneragdo variavel (participacdo nos
lucros, bonus, etc.), periodos de diferimento (do pagamento da mesma ou de parte
dela) e casos de restituicdo a sociedade (quando o desempenho nao tenha sido
satisfatorio) — pardgrafo 3.°; se a remuneragdo variavel comportar (s6 ou também)
atribui¢do de agdes (stock options, etc.), devem ser especificados os prazos para a
aquisi¢do e o periodo de conservagao das agodes na titularidade dos administradores
(4.° paragrafo); regras, ainda, sobre «as principais caracteristicas dos regimes de
pensdo complementar ou de reforma antecipada, as clausulas de rescisdo e os
pagamentos associados a rescisdo» ou extingdo da relagdo de administracao (5.°
paragrafo). Regras, também, sobre o procedimento de elaboracdo e aprovacgdo da
politica de remuneracao (6.° paragrafo), incluindo a explica¢do da «forma como
as condi¢des de emprego e de remuneragdo dos empregados da sociedade foram
tidas em conta» (2.° paragrafo). E tudo isto tendo em vista os objetivos da politica
de remuneracdo, que «deve contribuir para a estratégia empresarial da sociedade,
para os seus interesses a longo prazo e para a sua sustentabilidade» (1.° paragrafo),
mostrando a relag@o de instrumentalidade entre as regras e os objetivos (paragrafos
3.2e¢4.°). O art. 9°-B ¢ todo dedicado a elaboragdo, votacao e publicacdo de um
relatério anual das sociedades sobre as remuneracdes atribuidas ou devidas a
cada administrador no exercicio social anterior. Depois de votado ou discutido
em assembleia geral, o relatorio sobre as remuneragdes deve ser disponibilizado
ao publico no sitio web da sociedade durante pelo menos 10 anos (1.° paragrafo
don.°5). Como se diz no considerando (33) da DDA, esta divulgagdo promove
mais transparéncia da sociedade, maior responsabiliza¢do dos administradores,
melhor supervisao pelos acionistas, e facilita avaliagdes por parte de potenciais
investidores e de outros interessados?.

Nao foi muito grande o impacto da Diretiva na legislagdo portuguesa,
inclusive na respeitante as sociedades cotadas. Por um lado, porque era ja
tradicional competir a assembleia geral de acionistas ou a uma comissdo por ela
nomeada fixar as remunera¢des de cada um dos administradores (v., no CSC, o
art. 399.°). Por outro lado, porque a divulgacdo publica das remuneracdes, feita
de forma agregada e individual, j& era imposta pela Lei 28/2009, de 19 de junho,
para as «entidades de interesse publico» (sociedades cotadas, sociedades bancarias,
seguradoras, de capital de risco, gestoras de fundos de pensdes, etc.).

Estranhamente, o CCM nada diz acerca destas matérias. Ao invés da LSC:
compete a assembleia de socios decidir sobre os salarios e compensacdes aos

7  Paramais, sobre os arts. 9.°-A ¢ 9.°-B, v. COUTINHO DE ABREU, Remuneragaes..., p. 14-18.
As normas portuguesas de transposigdo estdo nos arts. 26.°-A a 26.>-G do CVM.
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administradores (art. 59 (1), para que remete o art. 112); a sociedade divulgara
regularmente — mas s6 aos socios — informacao sobre as remuneragdes dos
administradores (art. 129).

4. Sustentabilidade societaria

4.1. Nogoes

«Sustentabilidade» ¢ vocabulo plurissignificativo. Em um sentido
tradicional, dir-se-ia que uma sociedade/empresa ¢ sustentavel quando tem
condi¢des econdmico-financeiras para uma existéncia duradoura — por tempo
indeterminado ou até ao termo do prazo para que foi constituida.

Porém, principalmente depois do «Report of the World Comission on
Environment and Development: Our Common Future», de 1987 (também
conhecido como Relatorio Brundtland), a ideia de sustentabilidade, além da
dimensdo economica, ganhou significativamente as dimensdes ambiental e social.
A sociedade/empresa sustentavel passou a conjugar essas trés dimensdes. Mas
ainda ¢ necessario distinguir.

A sociedade que atende a fatores externos de natureza ambiental e social
como fatores de risco e/ou oportunidade para a sua (interna) sustentabilidade
economica contrapde-se a sociedade que, além disso, cuida das externalidades
resultantes da sua atividade e funcionamento de modo a ndo prejudicar e/ou
melhorar o ambiente e o meio social em que opera. E esta conexio reciproca ou
bidirecional (outside-in e inside-out) dos fatores econdmicos, sociais e ambientais
que caracteriza hoje a sociedade/empresa sustentavel.

4.2. Vias para a sustentabilidade

As tentativas para alcancar esta sustentabilidade (global) tém sido
varias e de variada eficacia. Venho apontando cinco: (1) o movimento da
responsabilidade social das empresas (RSE ou, na sigla inglesa, CSR: corporate
social responsibility), que emparceira, em tempos mais recentes, com o ideario
dos fatores ESG (Environmental, Social and Governance); (2) recomendagdes
institucionais; (3) promog¢ao legal (mas ndo imperativa); (4) promog¢ao legal
aparentemente impositiva; (5) imposicdes legais.

Olhemos brevemente para estes pontos (nao tao brevemente para o ultimo)s.

8  Para um olhar um pouco mais demorado, JORGE M. COUTINHO DE ABREU, Governagdo
societaria e sustentabilidade no direito europeu, DSR, ano 16, vol. 31 (2024), p. 14, s.
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(1) Diz-se (ou dizia-se) que ¢ responsavel socialmente a empresa que visa,
de modo voluntario, contribuir para a coesdo social-geral e o equilibrio ecologico
(para 14 da tradicional finalidade egoistico-lucrativa). Indo, portanto, para além
da lei (que estabelece minimos) ou preenchendo vazios legais (ndo existe lei, ou
a lei ndo vincula diretamente a empresa, ou a lei ndo ¢ efetiva por auséncia de
vontade ou capacidade do poder politico-juridico).

O movimento da RSE desenvolveu-se a partir de meados do século XX,
por obra de académicos de diversas areas do saber?. Mas, durante décadas, «there
was more talk, especially among academics, than action on part of companies»10.

(2) Desde finais do séc. XX, mas com refor¢o ja no presente século, varias
organizagdes internacionais, bem como associacdes agrupando diversas partes
interessadas promoveram textos recomendatdrios e iniciativas estimulando a
RSE!,

Todavia, independentemente da valia e indole progressiva destes textos e
iniciativas, o carater recomendatorio, ndo juridicamente vinculativo, continuou
a permitir a atua¢do de muitissimas (grandes) empresas com indiferenca pelos
principios da RSE.

Assinalavel, aqui, ¢ também a onda dos cddigos nao legislativos de
corporate governance. Mas estas manifestagdes de autorregulagdo (em tempos
de desregulagdo e de ndo regulagdo legal) preocuparam-se essencialmente com
a melhoria da administragdo e fiscalizacao para a sustentabilidade interna das
sociedades. SO recentemente alguns desses codigos se alargaram para incorporar
preocupacdes de sustentabilidade gerall2. No entanto, estes codigos, embora
com alguma eficacia pratica, inclusive na consciencializagcdo geral acerca da
sustentabilidade global e, eventualmente, da conveniéncia de intervengdes

9 V. ARCHIE B. CARROLL, 4 History of Corporate Social Responsibility: Concepts and
Practices, in Andrew et al. (eds), The Oxford Handbook of Corporate Social Responsibility,
2008, p. 19, s.

10 Ibid., p. 34.

11 Cfr. FRANZISKA HUMBERT, Corporate Social Responsibility und die Frage nach staatlicher
Regulierung: Eine rechtspolitische Einschdtzung, ZGR (Zeitschrift fiir Unternehmens-und
Gesellschaftsrecht), 2018, p. 296, s. Relativamente as organizagdes publico-internacionais,
merecem destaque as «Guidelines for Multinational Enterprises» da OCDE (1976, por ultimo
atualizadas em 2023), a «Tripartite Declaration of Principles concerning Multinational Enterprises
and Social Policy» da OIT (1977, alterada, por ultimo, em 2022), o «UN Global Compact»
(2000), os «Guiding Principles on Business and Human Rights — Implementing the United
Nations ‘Protect, Respect and Remedy’ Framework» (2011), «The 2030 Agenda for Sustainable
Development» (ONU, 2015).

12 V. exemplos em RUI P. DIAS/ MARIANA F. COSTA/ RENATA M. ESTEVES/ NUNO D.
NETO, Sustentabilidade, Risco e Inteligéncia Artificial: A Revisdo de 2023 do Codigo de Governo
das Sociedades do IPCG, DSR, ano 15, vol. 30 (2023), p. 104, s.
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legislativas, s@o, recorde-se, ndo vinculativos (seguindo a técnica do comply or
explain)13.

(3) Subimos agora para o patamar da lei. Mas que ainda ndo impoe
comportamentos sustentdveis, embora 0s promova.

Marco importante no direito comunitario-europeu ¢ a Diretiva 2014/95/
UE, de 22 de outubro de 2014, em especial os arts. 19.°-A e 29.°-A por ela
aditados a Diretiva 2013/34/UE. Segundo o art. 19.°-A, grandes empresas que
sejam entidades de interesse publico (sociedades cotadas, institui¢des de crédito,
empresas seguradoras, etc.) devem incluir no seu relatério de gestdo, ou em
relatdrio separado, uma demonstrag¢@o nao financeira contendo informagdes sobre
a evolucdo, o desempenho, a posi¢cdo e o impacto das suas atividades em matérias
ambientais, sociais e laborais, de respeito dos direitos humanos, de combate a
corrupcao. As sociedades ndo ficam obrigadas a ter politicas ativas em todas
essas matérias. Mas, ainda assim, ficam obrigadas a apresentar uma explicagdo
clara e fundamentada para a auséncia de politica(s), segundo o modelo «comply
or explain»14. A Diretiva 2022/2464, de 14 de dezembro de 2022, alterou os arts.
19.°-A e 29.°-A, alargando o ambito de aplica¢do e o conteudo das informagdes,
agora sujeito a auditoria obrigatdria; e onde se lia informag¢des ndo financeiras
passou a ler-se «informagdes de sustentabilidade» ...

(4) Leis societarias de varios paises, a proposito dos deveres dos
administradores, parecem ter consagrado perspetivas mais ou menos
institucionalistas do interesse social e, portanto, em prol da sustentabilidade!s.

As leis do RU e Portugal sdo das mais expressivas. A section 172 (1) do

13 Nos EUA, ¢ especialmente curioso o novo «Statement on the Purpose of a Corporation», de
2019, da BRT (Business Roundtable), que associa CEOs das maiores empresas estadunidenses,
comprometendo-se eles a proporcionar valor aos clientes, investir nos empregados, lidar justa e
eticamente com os fornecedores, apoiar as comunidades onde as empresas laboram e (por fim!)
gerar valor de longo prazo para os socios. Contudo, 1é-se em The Economist de 17 de abril de
2021, p. 10: «Members of the Business Roundtable who took the pledge to look after all their
stakeholders went on to cut hundreds of thousands of jobs last year, and are busy campaigning
against tax rises to pay for the social cost of the pandemicy». V. também, desenvolvidamente,
LUCIAN BEBCHUK/ROBERTO TALLARITA, Will Corporations Deliver Value to all
Stakeholders? in Vanderbilt Law Review 75 (2022), p. 1034, s. (a «Statement was merely a
public-relations move, done mostly for show»; as BRT companies continuaram «to do business
as usual» —p. 1042, s.

14 Oart. 29.°-A da Diretiva tem contetido muito semelhante ao do art. 19.°-A, agora relativamente
as demonstracdes ndo financeiras consolidadas de entidades de interesse piblico que sejam
empresas-mae de um grande grupo. V. ainda o art. 40.°-A, sobre relatorios de sustentabilidade
relativos a empresas de paises terceiros.

15 V. exemplos em JORGE M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. 11 —
Das Sociedades, 8" ed., Almedina, Coimbra, 2024, p. 297, s.
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Companies Act de 2006 do RU comeca por dizer: «A director of a company must
act in the way he considers, in good faith, would be most likely to promote the
success of the company for the benefit of its members as a whole, and in doing
so have regard (amongst other matters) to». Seguem-se seis alineas. Na al. b) sdo
referidos os interesses dos trabalhadores da sociedade; na al. c¢), a necessidade de
promover as relacdes da empresa da sociedade com fornecedores, clientes e outros;
na al. d) o impacto das operagdes da sociedade na comunidade e no ambiente.

Porém, como assinala alguma doutrinal6, a concecdo plasmada na lei
britanica («enlightened shareholder value») ndo ¢ verdadeiramente pluralistica:
a primazia continua a pertencer aos interesses dos socios; os interesses dos
stakeholders devem ser tomados em conta na medida em que promovam o €xito
da sociedade para beneficio dos shareholders; e os stakeholders nao tém o direito
de fazer cumprir os deveres dos administradores.

Olhemos agora para o art. 64.°1, b), do CSC com a redacao atual, introduzida
em 2006: os administradores devem observar «[d]everes 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.».

Escrevi ja que o institucionalismo presente nesta norma ¢ moderado e
inconsequente, porquanto os interesses dos socios pesam muito mais, a falta
de (ou deficiente) ponderacdo dos interesses dos ndo-socios praticamente nao
tem san¢do. Com efeito, sdo normalmente os sdcios que designam e destituem
os administradores, tal como sdo eles que podem responsabiliza-los por danos
causados a sociedade. Muito outra ¢ a situa¢do dos demais sujeitos mencionados
nanorma. Imagine-se que o conselho de administracdo delibera o encerramento de
um estabelecimento razoavelmente lucrativo, langando no desemprego centenas
de trabalhadores e causando depressdo social em certa localidade portuguesa, € o
deslocaliza para um pais onde produzird maiores lucros. Faltando na lei (outros)
instrumentos juridicos, os trabalhadores e as comunidades locais ndo tém o poder
de anular aquela deliberacao nem de responsabilizar os administradores que ndo
ponderaram os interesses dos stakeholders... 17.

Por conseguinte, estas e outras leis nacionais semelhantes também ndo se
tém revelado mais eficazes do que a RSE nao vinculativa na imposi¢ao de deveres
dos administradores e na responsabilizacdo correspondente.

Na LSC, a perspetiva institucionalista ndo aparece expressa no artigo

16 Entre outros, GOWER AND DAVIES’ Principles of Modern Company Law, 9t ed. (by P. L.
Davies and S. Worthington), Sweet & Maxwell, London, 2012, p. 541, s., LORRAINE TALBOT,
Critical Company Law, 2nd ed., Routledge, London and New York, 2016, p. 138, s.

17 V., desenvolvidamente, COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial cit., p. 300-310.
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respeitante aos deveres dos administradores — nos termos do art. 180, eles tém
deveres de lealdade e diligéncia no interesse da sociedade —, mas antes em outros
artigos. Designadamente no art. 20: a sociedade deve considerar os interesses dos
seus trabalhadores e consumidores, proteger outros stakeholders, o ambiente e
outros interesses publicos, e assumir a responsabilidade social.

Todavia, afora as disposi¢des atinentes aos direitos dos trabalhadores,
inclusive a possibilidade ou a obrigatoriedade de participarem nos 6rgaos sociais
(arts. 68, 76, 120, 121, 130), e ao principio da legalidade (p. ex., arts. 19 e 179), a
indeterminacdo daquela norma ¢ demasiada para que possa falar-se de imposicao
(com san¢des) de gestdo sustentavel (global)18.

(5) Das imposicdes legais falamos de seguida, em numero separado.

4.3. Legislacio imperativa em matéria de sustentabilidade

4.3.1. Insuficiéncia dos caminhos percorridos

Sem menosprezar os passos para a sustentabilidade atrds passados em
revista, havemos de concluir pela insuficiéncia das proclamagdes de boas
intengdes, da soft law de origem internacionall® ou nacional e dos atos legislativos
coloridos de stakeholderism mas ineficientes.

A realidade da insustentabilidade ¢ desoladora. H4 no mundo «cerca de
25 milhoes de vitimas de trabalho forgcado, 152 milhdes de vitimas de trabalho
infantil, 2,78 milhdes de mortes por ano devido a doencas relacionadas com o
trabalho e 374 milhdes de lesdes profissionais ndo mortais por ano»20. Em um
numero crescente de paises verificam-se horarios de trabalho excessivos, salarios
de miséria, disparidade salarial entre homens e mulheres e outras formas de
discriminagao?2!.

No que toca ao ambiente, quotidiana e crescentemente vamos sofrendo
os efeitos da poluicdo difusa, da emissdo de gases com efeito de estufa, da
producao de residuos, etc. E é patente a «emergéncia climatica», com fenémenos
meteorologicos extremos alternando secas e incéndios florestais com inundagdes
e degelo dos glaciares, etc.

18 O CCM ¢ silente nesta matéria. Registe-se o disposto no n.° 2 do art. 235.%: «Os administradores
de uma sociedade devem agir sempre no interesse da sociedade e empregar nessa atuagao a
diligéncia de um gestor criterioso e ordenado.».

19 Que a grande maioria das empresas ndo aplica — cfr. a Resolu¢do do Parlamento Europeu de
10 de marco de 2021, que contém recomendacdes a Comissdo sobre o dever de diligéncia das
empresas e a responsabilidade empresarial, considerandos (3) e (4) do projeto de Diretiva presente
no Anexo respetivo.

20 Considerando M da citada Resolugao do PE.

21 Ibid., considerando O.
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Ha, pois, que abrir caminhos para lei impositiva de deveres especificos
eficazmente sancionados. Nesta dire¢@o vai a Diretiva (UE) 2024/1760, de 13
de junho de 2024, «relativa ao dever de diligéncia das empresas em matéria de
sustentabilidade»22.

4.3.2. Orientacio geral da Diretiva 2024/1760

4.3.2.1. A Diretiva contém regras acerca de obrigacdes de empresas em
matéria de efeitos negativos reais e potenciais nos direitos humanos e no ambiente
relacionados com operagdes delas proprias, de filiais, ou de parceiros comerciais
nas cadeias de atividades das empresas; responsabilidade por violagdo daquela
obrigagoes; e obrigacao de empresas adotarem planos congruentes com a transi¢ao
para uma economia sustentavel e com a limitagdo do aquecimento global a 1,5°C
(art. 1., 1).

As empresas (diretamente) abrangidas sao principalmente sociedades (cft.
o art. 3.% a)). E apenas grandes empresas (ou empresas-mae em ultima instancia
de grandes grupos) constituidas em conformidade com a legislacao de um Estado-
membro ou, ainda, de um pais terceiro mas com determinados valores minimos
de negocios na UE (art. 2.°)23.

4.3.2.2. Os direitos humanos pertinentes constam em convengdes
internacionais — Pacto Internacional sobre os Direitos Civis e Politicos (de 1966),
Pacto Internacional sobre os Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais (1966) e
varias Convengdes da OIT (Organizacao Internacional do Trabalho) — e estdo
especialmente elencados na parte I, seccdo 1, do Anexo da Diretiva, para que
remete o art. 3.% c).

Entre outros, ai se prevé o direito a vida, a proibi¢do da tortura, de
tratamentos cruéis, desumanos ou degradantes, o direito a liberdade e a seguranga,
a proibicdo de interferéncia com a liberdade de pensamento, de consciéncia e
de religido, o direito a condigdes de trabalho dignas, seguras e higiénicas e a
uma remuneracdo que proporcione uma existéncia decente, o direito de acesso
dos trabalhadores a alojamento adequado quando disponibilizado pela empresa

22 Deve notar-se que alguns Estados membros da UE avancaram com medidas legislativas
convergentes antes da Diretiva. Designadamente a Franga, com uma lei de 27/3/2017 relativa
ao «devoir de vigilance des sociétés meres et des entreprises donneuses d’ordre», e a Alemanha,
com a Gesetz tiber die unternehmerischen Sorgfaltspflichten in Lieferketten, de 16/7/2021.

23 Calcula-se que que serdo abrangidas pela Diretiva apenas cerca de 5 000 empresas, 1 500
das quais alemas — cfr. SUSANNE KALSS, Wie sollen die Verhaltenspflichten nach der
Lieferkettenssorgfalts-Richtlinie (CSDDD) erfiilt werden — ein rechtspolitischer Zuruf!, in ZfPW
(Zeitschrift fiir die gesamte Privatrechtswissenschaft), 2024, p. 201, nt. 88.
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e a alimentos, vestudrio, 4gua e saneamento adequados no local de trabalho, a
proibi¢do de trabalho infantil, a proibi¢do de trabalho for¢ado ou obrigatorio,
o direito a liberdade de reunido e associacdo pacificas, em especial o direito a
liberdade sindical, de negociag@o coletiva e de greve, a proibi¢ao de tratamento
desigual no trabalho.

Como se vé, coexistem aqui com igual dignidade os direitos fundamentais
pessoais (de tradigdo liberal) e os direitos fundamentais sociais e dos trabalhadores
(as vezes designados de terceira geragao).

Nos n.os 15 e 16 da secgdo 1, parte I, e na parte II do referido Anexo sdo
estabelecidas as proibicdes e obrigagdes relacionadas com a proteg¢do do ambiente
a que se refere o art. 3.°, b), previstas em varias convengdes internacionais.

Por exemplo, a proibicdo de causar qualquer degradacdo ambiental
mensuravel que negue o acesso de uma pessoa a agua potavel segura e limpa,
a obrigagdo de respeitar o direito das pessoas, agrupamentos e comunidades a
terras e a recursos e o direito a ndo serem privados de meios de subsisténcia, a
proibicdo de, sem licenga, importar, exportar, reexportar ou introduzir a partir do
mar certos espécimes da fauna e flora selvagens ameacados de extingdo, a proibic¢ao
de fabrico, importacao e exportacdo de certos produtos com mercurio adicionado,
a proibi¢do de tratamento de residuos de mercurio, a proibi¢do de producao e
utilizacdo de produtos quimicos poluentes organicos persistentes, a proibicao de
importacao e exportagdo de certas substancias que deterioram a camada de ozono,
a proibicdo de exportagdo, verificadas certas circunstancias, de residuos perigosos
ou outros residuos, a obrigagdo de prevenir a polui¢do por navios.

4.3.2.3. Para cumprirem as obrigacdes em matéria de direitos humanos e
de ambiente, as empresas hao de observar o «dever de diligéncia». O conteudo
deste dever ¢ explicitado nos sete artigos da Diretiva (7.° a 16.°) para que remete
o art. 5.%1.

No essencial, tal dever traduz-se na integragdo da diligéncia devida nas
politicas e sistemas de gestdo de riscos das empresas (que elaboram codigos
de conduta e procedimentos para comprovar a sua aplicagdo) € na adogao (em
colaboracao com as partes interessadas) de procedimentos ¢ medidas adequados
para identificar os efeitos negativos, potenciais ou reais, nos direitos humanos
e no ambiente relacionados com as operagdes da empresa, das filiais e/ou das
empresas nas respetivas cadeias de atividades, para prevenir ou atenuar os efeitos
negativos potenciais e para fazer cessar ou minimizar os efeitos negativos reais.

4.3.2.4. O incumprimento do dever de diligéncia pode levar a aplicacao
de sang¢oes varias: administrativas, incluindo sangdes pecuniarias (arts. 25.°, 5,
27.% v. tb. art. 31.°), e responsabilidade civil (art. 29.°).
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Esta responsabilidade civil pressupde o facto ilicito e culposo (doloso ou
negligente) do incumprimento do dever de prevenir/atenuar efeitos negativos
potenciais ou de fazer cessar/minimizar efeitos negativos reais; um dano ou
prejuizo (patrimonial ou ndo patrimonial) sofrido por pessoas protegidas; e o
nexo de causalidade entre aquele facto e o dano (n.° 1 do art. 29.°). Todavia, e
infelizmente, a questdo do 6nus da prova quanto a verificagdo dos pressupostos
da responsabilidade (pertence a pessoa lesada, hé inversdao do 6nus da prova?) é
deixada para as legislacdes nacionais — v. o considerando (81).

4.3.3. Apontamento sobre grupos de sociedades na Diretiva

Nesta ocasido sera oportuno acrescentar umas linhas acerca da disciplina
dos grupos de sociedades na Diretiva24.

A empresa-mae (normalmente sociedade também) define e aplica uma
politica em matéria de diligéncia para todo o grupo (art. 7.°, 2, em especial al.
b)); deve identificar e avaliar os efeitos negativos, potenciais ou reais, nos direitos
humanos e ambiente relacionados com as operagdes das filiais (art. 8.°), prevenir
ou atenuar os efeitos negativos potenciais que tenham sido ou devessem ter sido
identificados (art. 10.°, 1), fazer cessar ou minimizar os efeitos negativos reais
que tenham sido ou devessem ter sido identificados (art. 11.°, 1, 2); e deve avaliar
periodicamente as operacdes e medidas das filiais a fim de verificar a eficacia
da identificacdo, prevencdo, atenuagdo, cessagao ou minimizagdo dos efeitos
negativos nos direitos humanos e no ambiente (art. 15.°).

A fim de aumentar a eficacia do dever de diligéncia no ambito dos grupos
e reduzir os encargos para as empresas, o art. 6.° permite que as empresas-
mae abrangidas pelo &mbito de aplicacdo da Diretiva cumpram as obrigagdes
estabelecidas nos arts. 7.° a 11.° e no art. 22.° em nome de empresas que sejam
suas filiais igualmente abrangidas pelo ambito de aplicacdo da Diretiva.

Consequéncias marcantes defluem desta disciplina, que significara
igualmente um alargamento consideravel na harmonizag¢do (sobretudo)
comunitdrio-europeia do direito dos grupos empresariais25. Por um lado, consagra-
se o dever de diligéncia ou de cuidado das empresas-mde em matéria de direitos
humanos e ambiente para com partes interessadas das sociedades filiais e a

24 Para a nogao de grupo de empresas, empresa-mae e filial, v. o art. 3.%, 1, e), q), 1), s).

25 Como ¢ sabido, ndo ha na UE harmonizagao geral do direito dos grupos. Embora tenha havido
nos anos 70 e 80 anteprojetos de uma 9. diretiva em matéria de sociedades. Mas ha harmonizagao
em alguns setores. Um deles, muito relevante, ¢ o do direito de defesa da concorréncia — cft.
JORGE M. COUTINHO DE ABREU, Os Grupos de Sociedades no Direito dos Cartéis da UE,
DSR, ano 15, vol. 29 (2023), p. 13, s.
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responsabilidade correspondente26. Mas também se consagra, por outo lado, e
em contrapartida, o direito (o poder-dever) de as empresas controladoras darem
instrucoes vinculantes as controladas nessas matérias?7.

4.3.4. Dever de diligéncia das empresas e deveres dos 6rgaos sociais

Na Diretiva, o dever de diligéncia impende diretamente sobre as sociedades
(e outras empresas) e visa a satisfagdo de interesses (imediatamente) externos,
interesses em primeira linha das pessoas que podem ser afetadas por efeitos
negativos causados pelas sociedades. E as possiveis sangdes recaem também
diretamente nas sociedades.

Tudo isto, porém, se repercute no sistema de governacao das sociedades.
Quer no 6rgdo de administracao e representagdo, ao qual cabera definir e/ou
propor e executar uma politica de dever de diligéncia; quer no 6rgao deliberativo
interno, que, segundo as possibilidades (maiores ou menores) de intervencao
na gestdo concedidas pelos ordenamentos nacionais?8, colaborara na definicdo
daquela politica, além de lhe competir controlar a atividade da administracao;
quer no 6rgao de fiscalizagdo (quando exista), que vigiara a observancia do dever
de diligéncia e a eficdcia dos sistemas de gestao de riscos correspondentes.

Importa realgar aqui os deveres resultantes para os administradores.
Deveres legais em grande medida especificos ou concretos. Por conseguinte,
a respeito dos fatores S (direitos humanos) e E (ambiente), os poderes
discricionarios dos administradores (das sociedades abrangidas pela Diretiva)

26 De uma série de disposi¢des da Diretiva — arts. 2.°, 3, ult. §, 10.°, 1, a), 11.°, 1, a), ¢) e 3, h)
(v. tb. o considerando (53)), 12.°,29.°, 1, b), 2.° § — resulta, direta ou indiretamente, que, nos
grupos de sociedades, os efeitos negativos para os direitos humanos ou para o ambiente sdo
imputaveis a sociedade-mae ou, conjuntamente, a sociedade-mae e a filial, e a responsabilidade
(ou «reparagdo») correspondente (administrativa ou civil) ¢ imputavel a sociedade-mae ou,
solidariamente (sem prejuizo do eventual direito de regresso) a sociedade-mae e a filial (ao
poder de influéncia daquela correspondera sempre responsabilidade).

27 No caso de uma filial ser estrangeira (fora da UE), pode suceder que a lei respetiva proiba a
administragdo da sociedade-mae de dar (extra-organicamente) instrugdes a administragao da filial
e/ou proiba esta de as cumprir (designadamente quando as instrugdes sejam financeiramente
desvantajosas para a filial). Mas, afora a possibilidade de compensagdes varias (cfr. o art. 5°, 2)
e da responsabilidade hd momentos referida, dado o poder de facto ou influéncia da sociedade-
mae e, em geral, a ndo ilegalidade das medidas protetoras dos direitos humanos e do ambiente
no pais terceiro, ela tera a possibilidade (inclusive por via da assembleia geral da filial onde
dispord, normalmente, de poder de voto maioritario) de dar e fazer implementar as referidas
instrucdes.

28 V.JORGE M. COUTINHO DE ABREU, Sobre la Participacion de los Accionistas en la Gestion
Social, in Estudios de derecho de sociedades y de derecho concursal — Libro en homenaje al

Profesor Jesus Quijano Gonzdlez (coord. Maria Jests Peflas Moyano), Ediciones Universidad
de Valladolid, 2023, p. 193, s. (ou DSR 28, 2022, p. 13, s.)
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diminuem significativamente ou deixam de existir. Com efeito, se relativamente a
determinados interesses difusos e dos stakeholders, a lei impde procedimentos para
os satisfazer e proibe certas condutas, os administradores deixam de ter liberdade
sobre se ou em que medida (em confronto com outros interesses divergentes) os
vao satisfazer; no caso de ndo cumprirem esses deveres especificos, sujeitam-se a
ser responsabilizados — logo perante a sociedade que, por mor do incumprimento,
¢ sancionada e sofre por isso um dano.

Por aqui se vé a diferenca entre os deveres legais especificos da
sustentabilidade e os deveres legais gerais que tém informado o interesse social
institucionalista de que faldmos supra, no n.° 4.2. (4)

5. «Neutralidade» da corporate governance perante finalidades da
sustentabilidade?

Criticam alguns a Diretiva porque, dizem, mistura as esferas da governagao
societaria (que compete ao direito das sociedades, direito privado e para fins
privados) e da diligéncia devida (que pertence ao dominio da regulacdo publica
para protecdo de terceiros ou objetivos publicos), produzindo uma politiza¢do ou
publicizagdo do direito societdrio. Seria, pois, inapropriado os Estados intervirem
na governagdo das empresas privadas, subordinando-as a obrigagdes de convencdes
internacionais, demitindo-se eles, os destinatarios dessas convengdes, das suas
responsabilidades e pondo em causa os direitos fundamentais da propriedade e
da livre iniciativa econdmica das empresas privadas.

Mas as sociedades ndo sdo ilhas separadas do continente politico-juridico-
social. O direito das sociedades ndo ¢ simplesmente direito de organizagdo e gestdo
«puras» ou «neutrais» relativamente a interesses gerais (perspetiva tradicional do
shareholder value)?9. As sociedades possuem forte projecdo (bilateral) externa,
tém «partes interessadas» (stakeholders) e produzem externalidades (também)
negativas — ndo se confinam tao s6 aos socios.

A autonomia privada e a autonomia publica devem conviver
equilibradamente30. A autonomia privada é um principio que, como qualquer outro

29 Cfr. MARC-PHILIPPE WELLER/NINA BENZ, Klimatschutz und Corporate Governance,
ZGR, 2022, p.567,s., GREGOR BACHMANN, Zielsetzung und Governance von Unternehmen
im Lichte der Klimaverantwortung, ZHR (Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und
Wirtschaftsrecht), 2023, p. 173, s.

30 Cfr. STEFAN GRUNDMANN, European Company Law in Transformation — Strive for
Participation and Sustainability, in Yearbook of European Law, 2023, p. 16-17. E, recorde-se,
da localiza¢@o doutrinaria de uma disciplina no direito privado ou no direito publico ndo se
deduz uma regulagao fechada em fronteiras intransponiveis, impermeavel a intercomunicacio
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principio, esta sujeito a contragdes determinadas por principios conflituantes3!. E
se a prevengdo e remédio das externalidades negativas das empresas relativamente
a valores fundamentais como os direitos humanos e o ambiente ndo se bastam —
como a experiéncia demonstra — com o funcionamento dos mercados (incluindo o
«mercado dos contratos»), nem com a boa vontade dos agentes econémicos, a soft
law ou a autorregulagdo, dé-se entdo o passo (que a Diretiva ensaia) da legislagdo
imperativa3?. Se cabe aos Estados o dever de proteger os direitos fundamentais
consagrados em convengdes internacionais, esse dever implica também que os
Estados ficam positivamente obrigados a impor procedimentos ¢ medidas que
previnam a e reajam a violacdo desses direitos pelas entidades privadas. Havendo
colisdo de direitos fundamentais, cabe ao legislador estabelecer o modo de os
compatibilizar, ndo permitindo que a protecdo de um sucumba a defesa do outro.
Incrementa-se assim o principio da legalidade a que estava e estara (mais
amplamente) sujeito o sistema de governagdo das sociedades. E ¢ positivo que
a defini¢do dos objetivos de interesse geral (ou bem comum) nao seja deixada a
discricionaridade das empresas, antes ao poder politico legitimado.

das diversas areas do direito e a unidade do sistema juridico.

31 JOAQUIM DE SOUSA RIBEIRO, Deveres de protegdo e eficdacia dos direitos fundamentais
nas relagoes privadas, BFD (Boletim da Faculdade de Direito de Coimbra), vol. 98/1 (2022),
p- 8.

32 Cfr. JORGE M. COUTINHO DE ABREU, CSR — «responsabilitay senza responsabilita
(legale)?, GC (Giurisprudenza Commerciale), 2019, p. 1093, s. Note-se que vai no mesmo
sentido (embora com uma abrangéncia empresarial mais alargada), no ambito das Nagdes Unidas,
o Legally Binding Instrument to regulate, in International Human Rights Law, the Activities of
Transnational Corporations and Other Business Enterprises (Third Revised Drafft); os trabalhos
foram iniciados em 2014. Mas, em sentido contrario, em alguns estados (de governo republicano)
dos EUA esta a aparecer legislagdo travando praticas de promocao dos fatores ESG — cfr., para
o Texas, DANIEL G. GARRETT/IVAN T. IVANOV, Gas, Guns, and Governments: Financial
Costs of anti-ESG Policies, 2023 (acessivel em https://ssrn.com/abstract=4123366).




