Resumo: A dificuldade econémica e
financeira das empresas com proba-
bilidade de insolvéncia efectiva gera
uma disciplina peculiar na gestao das
sociedades e na expressao de vontade
dos socios. Tal disciplina orienta-se
pelos intuitos de reestruturacao,
viabilizacao e continuacao da acti-
vidade, evitando a insolvéncia com
liquidacao e extincao. Esse regime
de governacao implica um didlogo
entre o CSC, o CIRE e os procedimen-
tos legais preventivos de insolvéncia,
integrado pelas directrizes do art.
18.° da Proposta de Directiva de 2016.
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AsstrAcT: The economic and financial
difficulty of enterprises with a likeli-
hood of effective insolvency generates
a peculiar discipline towards the com-
pany management and the expres-
sion of the shareholders’ will. This
discipline will be guided by the tar-
gets of restructuration, viability and
continuation of the activity, avoiding
insolvency with liquidation and
extinction. This governance regime
implies a dialogue between the CSC,
the CIRE and the legal procedures to
prevent insolvency, integrated by the
guidelines of the article 18 of the Pro-
posal for a Directive of 2016.
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Gestao das sociedades em contexto

de “crise de empresa” "

1. A Proposta de Directiva de 2016 no contexto do combate a
insolvéncia “provavel” e a actuacao gestoria em face da “crise

da empresa”

1.1. A Proposta de Directiva de 2016

O mote para a abordagem das especialidades de gestdo reivindicadas pela
crise empresarial-societdria tem hoje um indiscutivel referente na Proposta

** O texto apresenta uma versao mais detalhada da conferéncia proferida no Congresso
e corresponde, com ligeiras alteragdes, ao publicado em As PME perante o (novo) Direito
da Insolvéncia, Instituto Juridico da FDUC/IDET, 2018, pp. 79-104, sob o titulo Insolvéncia
“provdvel” e deveres dos administradores de sociedades na reestruturacdo empresarial: o art. 18.°
da Proposta de Directiva.

O trabalho para ambos os textos integra-se nas actividades do Grupo de Investigacao As
PME's: Promogao da Inovagao, Crescimento e Competitividade” do Instituto Juridico da Facul-
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da Comissao Europeia, com data de 22 de Novembro de 2016, para a
assuncao pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho de uma Directiva que
respeite “aos quadros juridicos em matéria de reestruturagao preventiva, a
concessao de uma segunda oportunidade e as medidas destinadas a aumen-
tar a eficiéncia dos processos de reestruturagao, insolvéncia e quitagao”l.
A iniciativa (anunciada no Plano de Acgao para a Criagdo de uma Unido dos
Mercados de Capitais, de 30/9/20152, e fundada na anterior Recomendagao
da Comissao Europeia, de 12/3/2014, sobre “uma nova abordagem em
matéria de faléncia e de insolvéncia das empresas”, tendo por fim “promo-
ver o espirito empresarial, o investimento e o emprego, contribuindo para
a reducao dos obstaculos ao bom funcionamento do mercado interno”3)
insere-se no escopo de harmonizacdo minima e parcial dos Estados mem-
bros da Unido Europeia quanto ao estabelecimento de legislagao relativa
a insolvéncia — mais concretamente, ao quadro de instrumentos e medidas
destinados a reestruturar e a recuperar em tempo titil as empresas vidveis em
estado de pré-insolvéncia efectiva (ou seja, em situagdo de dificuldade econd-
mica e financeira com probabilidade de insolvéncia mas apresentando factores de
viabilidade e de continuidade do exercicio da sua actividade)*. Por outro lado,
a Proposta de Directiva> visa promover a recuperacao de empresas que
mere¢cam uma “segunda oportunidade” (um novo comego), a ser encetada e
aproveitada - mediante a aplicacao de regras comuns em sede de extin¢ao

dade de Direito da Universidade de Coimbra (Investigador Responsavel: Prof. Doutor J. M.
Coutinho de Abreu), no ambito do Projecto «Desafios sociais, incerteza e direito» (UID/
/DIR/04643/2013), financiado pela Fundagao para a Ciéncia e a Tecnologia.

1 COM(2016) 723 final, 2016/0359 (COD).

2 COM(2015) 468 final, pp. 28-29: “A convergéncia dos processos de insolvéncia e de rees-
truturagdo facilitaria uma maior seguranca juridica para os investidores transfronteiras
e incentivaria a reestruturacao em tempo util das empresas que enfrentam dificuldades
financeiras, mas que sao viaveis. (...) A Comissdo apresentard propostas legislativas no dominio
da insolvéncia das empresas, incluindo no que respeita a sua reestruturagdo em tempo 1itil e a uma
segunda oportunidade (...). Esta iniciativa visard eliminar os obstdculos mais importantes a livre
circulagdo de capitais, inspirando-se para o efeito nos regimes nacionais mais eficientes.”

3 C(2014) 1500 final; transcri¢do parcial do ponto 1.1.

4 Deste modo, visa complementar o Regulamento (UE) 2015/848 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 20 de Maio, relativo aos processos de insolvéncia transfronteirica (in
JOUE, de 5/6/2015, L 141, p. 19) - v. Proposta cit., p. 10. No respectivo art. 1.2, 1, 2.° pardg.,
determina-se que, «[n]os casos em que 0s processos referidos no presente nimero possam
ser iniciados em situa¢oes em que existe apenas uma probabilidade de insolvéncia, a sua
finalidade deve ser a de evitar a insolvéncia do devedor ou a cessacao das suas atividades».
Sobre o seu ambito de aplicagdo, v. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, “O Regulamento (EU)
2015/848 relativo aos processos de insolvéncia”, Estudos de Direito da Insolvéncia, Alme-
dina, Coimbra, 2018, p. 25 e ss.

5 Doravante, Proposta.
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das dividas - para que se possa evitar a insolvéncia terminal e liquidataria-
-extintiva das empresas afectadas (art. 1.°, 1, 2.2 parte, CIRE).

Para esse primeiro efeito, a Proposta apresenta um nicleo ou bloco
essencial constituido pela disciplina da chamada reestruturagdo preventiva e,
dentro desta, dos planos de reestruturagdo, assente na sanagao atempada das
dificuldades, na viabilidade futura das empresas, na tutela dos interesses
dos credores e na consequente preven¢ao (ou minimizagao) da insolvén-
cia (nos seus efeitos nefastos: emprego, crédito, clientela, fornecimentos,
empresas conexas, etc.) — arts. 4.° e ss6, 8.° e ss, 16.°-17.°, 18.°. O Consi-
derando 16. da Proposta é elucidativo e claro: “Quanto mais cedo o deve-
dor detetar as suas dificuldades financeiras e tomar medidas adequadas,
mais elevada serd a probabilidade de evitar uma insolvéncia iminente ou,
no caso de uma empresa cuja viabilidade seja constantemente dificultada,
mais ordenado e eficiente serd o processo de liquidacao.”

Quando se fala do devedor-pessoa colectiva societdria, o destinatdrio prin-
cipal dessa ambicao preventiva — sem exclusdo, diga-se desde j4, da pro-
nincia dos socios — é o 6rgdo de administracio da sociedade. Assim, é
natural que, em nome da eficiéncia desses planos, “[a]s regras relativas ao
dever de diligéncia dos gestores das empresas em situagoes proximas da insolvén-
cia desempenham (...) um papel importante no desenvolvimento de uma cultura
de recuperagdo, em vez de liquidagao das empresas, visto que promovem
uma reestruturacao rapida e impedem irregularidades e perdas evitaveis
para os credores”7.

Logo, o Considerando 36. da Proposta consigna:

“importa assegurar que os administradores ndo sejam dissuadidos de, na medida
do razodvel, tomar decisoes de natureza empresarial ou assumir riscos comerciais, em
especial se tal aumentar as possibilidades de reestruturacdo de empresas potencial-
mente vidveis. Se uma empresa enfrentar dificuldades financeiras, os adminis-
tradores devem tomar medidas no sentido de procurar aconselhamento profis-
sional, inclusive em matéria de reestruturacao e insolvéncia, p. ex., recorrendo
aos instrumentos de alerta rapido, se for caso disso; protegendo o ativo da
empresa, de modo a maximizar o valor e evitar a perda de ativos essenciais;
considerando a estrutura e as funcoes da empresa, a fim de analisar a sua via-

6 Desde logo, numa espécie de antincio de uma prioridade do direito insolvencial, o art. 4.°,
1: «Os Estados-Membros devem assegurar que, caso exista uma probabilidade de insol-
véncia, os devedores com dificuldades financeiras tenham acesso a um quadro de rees-
truturagao preventiva eficaz que lhes permita reestruturar as suas dividas ou empresa,
restabelecer a sua viabilidade e evitar a insolvéncia.»

7 Proposta cit., “Objectivo da proposta”, p. 6.
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bilidade e reduzir as despesas; nao obrigando a empresa a tipos de transa-
¢Oes suscetiveis de ser objeto de acoes de impugnacao pauliana, exceto se tal
se justificar do ponto de vista empresarial; prosseguindo a atividade, caso tal
seja adequado para maximizar o valor da empresa em atividade; estabelecendo
negociagdes com os credores e iniciando o processo de reestruturagao preven-
tiva. Caso o devedor esteja numa situagdo de insolvéncia iminente, importa
também proteger os interesses legitimos dos credores face a decisdes de gestao
passiveis de afetar a constituicio do patriménio do devedor, em especial se
tais decisoes forem suscetiveis de diminuir o valor do patriménio disponivel
para o processo de reestruturagao ou para a distribuicao pelos credores. Assim,
é necessdrio que, em tais circunstincias, os administradores se abstenham de
atos deliberados ou de negligéncia grave que resultem em ganhos pessoais as
custas das partes interessadas, tais como aceitar transa¢des subvalorizadas ou
agir no sentido de dar preferéncia indevida a uma ou mais partes interessadas
sobre as demais. Para efeitos da presente diretiva, os administradores devem ser
pessoas responsdveis por tomar decisoes relativas a gestdo da empresa.”8

Assim, estes ditames de orienta¢do aplicam-se com particular acuidade as
sociedades que exploram as chamadas pequenas e médias empresas — tipolo-
gicamente vocacionadas, no nosso sistema, serdao as sociedades por quotas
(mesmo que “grandes”) e as sociedades an6nimas de natureza familiar,
filial-grupal e/ou fechadas® —, atenta a sua importdncia no contexto econémico
e laboral e os custos associados a extingdo das organizagdes empresariais maio-
ritariamente dominantes. Aplicam-se, por por isso, aos administradores e
gerentes, de direito e de factol0, desses tipos de sociedades.

1.2. O art. 18.° da Proposta de Directiva

O art. 18.° da Proposta fecha justamente a disciplina relativa aos pla-
nos de reestruturagdo (preventiva) com uma norma programdtica sobre as
obrigagoes dos administradores no quadro das negociagdes de um plano de rees-
truturagdo preventiva. Mais do que isso, enquanto norma-quadro para a actua-
¢do pré-insolvencial exigivel aos administradores das sociedades “em crise”, o art.

8 Enfatizei algumas partes da transcrigao.

9 Ricarpo Costa, “A administragdo da sociedade PME e o sécio gestor”, O sdcio gestor, Alme-
dina, Coimbra, 2017, pp. 5 e ss. (= in As pequenas e médias empresas e o Direito — Congresso
Internacional, Instituto Juridico FDUC, Coimbra, 2017, pp. 362 e ss.).

10 Ricarpo Costa, Os administradores de facto das sociedades comerciais, Almedina, Coimbra,
2014 (reimp. 2016), pp. 899 e ss., em esp. 910 e ss., 928-929, 930 e ss.
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18.° apresenta — ou procura apresentar — um verdadeiro modelo de “rules
of liability” aplicavel ao governo das sociedades em estado de insolvéncia
provdvel (e tendente a prevenir uma insolvéncia definitiva). Reza assim:

«Os Estados-Membros devem estabelecer regras que assegurem que, caso
exista uma probabilidade de insolvéncia, os administradores tenham as
seguintes obrigacoes:

(a) Tomar medidas imediatas para minimizar as perdas dos credores, tra-

balhadores, acionistas e outras partes interessadas;

(b) Ter em devida conta os interesses dos credores e das outras partes

interessadas;

(c) Tomar medidas razodveis para evitar a insolvéncia;

(d) Evitar uma conduta dolosa ou com negligéncia grosseira que ameace a

viabilidade da empresa.»

Primo conspectu, salta a vista um conjunto de principios orientadores:

(i) a necessidade de imediatismo e urgéncia nas medidas preventivas de
insolvéncia e de perdas sociais;

(ii) a ponderagao privilegiada dos interesses dos credores e stakeholders;

(iii) o primado de uma razoabilidade cautelar nas escolhas de gestdo,
tendente a adop¢do de medidas (antecipatérias ou conservato-
rias) que evitem a insolvéncia definitiva e conduzam a continuidade
empresarial;

(iv) a inibicdo de condutas dolosas ou com culpa grave de causagdo ou
agravamento de situagdes tendentes a insolvéncia definitiva (com-
portamentos de wrongful trading)11.

1.3. A actuacao gestoria no periodo de “crise da empresa”

O tratamento da actuagao dos administradores e gerentes das socie-
dades comerciais (sobre as empresas exploradas por tais sociedades)
- enquanto regime de deveres e responsabilidades - no periodo de “crise
empresarial” - e de “insolvéncia provavel” — nao pode deixar de se susten-
tar numa composi¢ao articulada e em complementaridade reciproca do
regime de direito societario e da normatividade do direito da insolvéncia.
A razdo de ser programadtica do art. 18.° da Proposta aspira justamente
a coordenagao e ao didlogo entre as regras ditadas pelos dois ramos do

11 Formulagdo inspirada no nosso art. 186.2, 1, CIRE (regime de “insolvéncia culposa”).
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ordenamento, tendo por fim a delimitacdo da funcdo gestoria das empresas
em crise pré-insolvencial — uma das principais vertentes de um cada vez mais
auténomo “direito societdrio da crise”.

Por um lado, temos o regime comum dos deveres dos administradores,
com destaque para os deveres legais gerais — cuidado e lealdade, previstos
no art. 64.° CSC. Neste ambito, cabe ainda enfatizar os deveres legais espe-
cificos e de execucao vinculada - na maior parte dos casos densificacdes
do cuidado e lealdade exigiveis em geral - que constam do art. 186.°, 2 e
3, CIRE, e que ingressam na esfera dos administradores antes e indepen-
dentemente da insolvéncia efectiva (pois tém perfil preventivo). Finalmente,
devem ser chamados a colagao o regime do art. 35.° CSC (“perda grave do
capital”) e, a esse propésito ou ndo, as medidas societarias tradicionais de
reestruturacdo, como sejam as modificacOes estatutdrias sobre o capital
social, a fusao, a cisao, a transformacgao e (se for instrumental numa cone-
xao de sociedades) a dissolugao, e outras decisoes, estatutarias ou nao, que
possam ser instrumentais ou conexas com a recupera¢ao (como poderdao
ser a exclusao de sécios, a modificacdo da estrutura organizatéria ou da
composicao dos préprios 6rgaos sociais existentes e as previsdes no pacto
de autorizagdes dos sdcios para operagoes de gestao).

Por outro lado, no direito insolvencial (recte, pré-insolvencial) teremos
em consideracao o quadro de conduta delineado pelo art. 186.°, 1, CIRE,
e os mecanismos/procedimentos especificos de cardcter recuperador: (judi-
cialmente) o processo especial de revitalizagdo (PER, regulado pelos arts.
17.°-A e ss do CIRE, integrados pela L 16/2012, de 20 de Abril)12-13; (extra-

12 Art. 17.°-A (na redacgao do art. 3.° do DL 79/2017, de 30 de Junho): «1 - O processo
especial de revitalizagao destina-se a permitir a empresa que, comprovadamente, se encon-
tre em situagdo econdmica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente, mas que
ainda seja suscetivel de recuperacao, estabelecer negociagdes com os respetivos credores
de modo a concluir com estes acordo conducente a sua revitalizagao. / 2 - O processo refe-
rido no nimero anterior pode ser utilizado por qualquer empresa que, mediante declara-
¢ao escrita e assinada, ateste que retine as condi¢des necessarias para a sua recuperagao e
apresente declaragdo subscrita, hd nao mais de 30 dias, por contabilista certificado ou por
revisor oficial de contas, sempre que a revisao de contas seja legalmente exigida, atestando
que nao se encontra em situagao de insolvéncia atual, a luz dos critérios previstos no
artigo 3.°.»; Art. 17.°-1 (também na redac¢ao do art. 3.° do DL 79/2017): «1 - O processo
previsto no presente capitulo pode igualmente iniciar-se pela apresentagao pela empresa
de acordo extrajudicial de recuperacao, assinado pela empresa e por credores que repre-
sentem pelo menos a maioria de votos prevista no n.° 5 do artigo 17.°-F, acompanhado
dos documentos previstos no n.° 2 do artigo 17.°-A e no n.° 1 do artigo 24.°.»

Com as alteragdes do DL 79/2017 (e a partir da sua entrada em vigor), os n.os2 e 3 do art.
1.° do CIRE passaram a delimitar subjectivamente o PER como processo pré-insolvencial
dos devedores exploradores de empresas (harmonizando-se nessa altura com o SIREVE,
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judicialmente, em sentido puro) o recente regime extrajudicial de recuperagao
de empresas (RERE, regulado pela Lei 8/2018, de 2 de Mar¢o)!4, suces-
sor do sistema de recuperagao de empresas por via extrajudicial (SIREVE,
regulado pelo revogado DL 178/2012, de 3 de Agosto), que mobiliza uma
disciplina de “negocia¢bes” e de conclusao subsequente de um “acordo de

entretanto revogado) e o novo PEAP (Processo Especial para Acordo de Pagamento) como
processo pré-insolvencial para os devedores (incluindo pessoas colectivas) sem explora-
¢do de empresa e com a apresenta¢do das mesmas situacoes de situacao econémica dificil
e insolvéncia iminente (arts. 222.°-A e ss, CIRE, aditados pelo art. 4.° do DL 79/2017).
Criticamente: ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, “As alteracoes ao CIRE quanto ao PER e
PEPAP”, Estudos de Direito da Insolvéncia, Almedina, Coimbra, 2018, p. 7-8 (antes publi-
cado em Forum Juridico, Instituto do Conhecimento Abreu Advogados/BDJUR Almedina,
Comentério do Decreto-Lei n.° 79/2017, de 30 de Junho, http://bdjur.almedina.net/fartigo.
php?id=99), “A reforma do CIRE e as PMEs", Estudos de Direito da Insolvéncia, Almedina,
Coimbra, 2018, p. 15-16.

Mais ajustado sera salientar a natureza hibrida do PER, uma vez que é “composto por
uma forte componente extrajudicial, temperada com a interven¢ao do juiz em momen-
tos chave, indispensdvel ao cardcter concursal do processo” (Maria Do RosArio EpIFANIO,
O processo especial de revitalizagdo, Almedina, Coimbra, 2015, p. 14). Para enquadrarmos
o PER (nas suas duas modalidades) nos instrumentos “de segunda gera¢ao”, ordenados
a recuperagao das empresas em pré-insolvéncia com a combinagiao de uma fase nego-
cial/extra-judicial e uma fase judicial, v. CatariNna SErRrA, “Emendas a (lei da insolvéncia)
portuguesa - primeiras impressoes”, DSR, 2012, vol. 7, pp. 122-123, e, em acrescento,
“A contratualizagao da insolvéncia: hybrid procedures e pre-packs (A insolvéncia entre a lei e
a autonomia privada)”, II Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra,
2012, pp. 266 e ss, em esp. 268-270.

13 O “plano de insolvéncia” em processo insolvencial (arts. 192.° e ss., CIRE), nomeada-
mente para adop¢ao de medidas de recuperacao da empresa, inclui-se numa outra fase,
em que a insolvéncia veio a ser requerida de acordo com o art. 3.° do CIRE; esse plano esta
orientado para a satisfacao dos credores (art. 1.°, 1, CIRE); porém, nao se aplica a «peque-
nas empresas», tal como delimitadas pelo art. 249.°, 1, b), por forca do art. 250.°, sempre
do CIRE, caso em que assume papel sucedaneo o «plano de pagamentos aos credores»
(arts. 251.° e ss, CIRE).

14 Um regime de submissdo voluntdria destinado a regular «os termos e os efeitos das
negociacoes e do acordo de reestruturagao que seja alcangado entre um devedor e um ou
mais credores, na medida em que os participantes manifestem, expressa e unanimemente,
a vontade de submeter [a esse regime]| as negociagoes ou [melhor seria estar “e”] o acordo
de reestruturacao», tendo em vista «permitir que a empresa sobreviva na totalidade ou
em parte» e destinando-se as entidades devedoras (necessariamente com titularidade efou
exploragdo de empresa, assim parece, nao obstante a equivocidade que resulta da remissao
para o art. 2.°, 1, CIRE; a prépria L 8/2018 refere-se a actividade econdmica: cfr. art. 19.°,
1) que «estejam em situagdo econdmica dificil ou em situagdo de insolvéncia iminente» (arts.
2.°,1e2;3.° 1, a) [exclui como entidades devedoras as «pessoas singulares que nao sejam
titulares de empresa»| e b), 3).
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reestruturacdo”, com ou sem intervencao de um “mediador de recupera-
¢ao de empresas” nomeado e fiscalizado pelo IAPMEI15.16

2. A antecimara de insolvéncia efectiva em face do direito por-
tugués vigente

2.1. A determinacao objectiva das situacoes de crise empresarial: a pré-
-insolvéncia

O ambito de aplicagao do art. 18.° implica, em primeiro lugar, a deter-
minagdo objectiva das situacoes de crise empresarial: as situagoes de pré-
-insolvéncia com que se confrontam os administradores.

A crise atendivel estd assente num ambiente de risco que vai para além da
mera possibilidade. O conceito operativo é o de insolvéncia provdvel. Neste
(olhando para o regime do PER e do RERE e sem incluir conceitos adicio-
nais) deve incluir-se:

- a situagdo econdmica dificil, vista como dificuldade séria para cumprir
pontualmente as obrigacdes de exploracao empresarial, designada-
mente por falta de liquidez e/ou frustragao na obtencao de crédito;

- a insolvéncia iminente, compreendida como previsibilidade com vero-
similhan¢a de o devedor-sociedade nao ter meios para cumprir a
generalidade das suas obrigacdes de exploracio empresarial, tanto
as ja vencidas como as ainda ja existentes mas ndo vencidas (no
momento do seu vencimento).17-18

15 V. art. 14.°, 1, da L 8/2018, e arts. 2.°, 14.°, 16.%, 1, 18.° («Cabe ao mediador anali-
sar a situagao econdmico-financeira do devedor, aferir conjuntamente com o devedor as
suas perspetivas de recuperacao, auxiliar o devedor na elaboracao de uma proposta de
acordo de reestruturagao e nas negociagoes a estabelecer com os seus credores relativas a
mesma.»), da L 6/2018, de 22 de Fevereiro.

16 Estes procedimentos estao em linha com o art. 4.° da Proposta: Disponibilizagdo de qua-
dros juridicos em matéria de reestruturagao preventiva.

17'V., entre outros, CARvALHO FERNANDES/JOAO LaABAREDA, Cddigo da insolvéncia e da recupe-
ragdo de empresas anotado, Volume I (Artigos 1.° a 184.°), Quid Juris, Lisboa, 2005, pp.
71-72; CouTtiNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Volume 1, Introdugdo. Actos de comér-
cio. Comerciantes. Empresas. Sinais distintivos, 10.2 ed., Coimbra, Almedina, 2016, p. 139
(restrito, com mengao das obrigagdes existentes); PauLo b Tarso DomINGuEs, “O Processo
Especial de Revitalizagao aplicado as sociedades comerciais”, I Coléquio de Direito da Insol-
véncia de Santo Tirso, coord.: Catarina Serra, Almedina, Coimbra, 2014, pp. 16-17; ALEXAN-
DRE DE SOVERAL MARTINS, “O P.E.R. (Processo Especial de Revitaliza¢ao)”, AB INSTANTIA
- Revista do Instituto do Conhecimento AB, 2013, n.° 1, p. 19, Ip., Um Curso de Direito
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2.1. A determinacao temporal das medidas e procedimentos de preven-
¢ao da insolvéncia

Em segundo lugar, é mister avangar com a determinagdo temporal do
momento a partir do qual surge a obrigacao geral de activar as medidas
e/ou os procedimentos (mesmo fora do PER e do RERE e com recurso ao
“instrumentario juridico-negocial geral 19, como aquele que planeard para
futuro as relagdes com trabalhadores e financiadores, ou a procedimento
extrajudicial no ambito da relacio com instituicao de crédito credora,
como o que é proporcionado pelo DL 227/2012, de 25 de Outubro20) de
prevencao da insolvéncia e do atendimento privilegiado dos interesses dos
credores e demais terceiros relacionados. Isto é, delimitar a (referida na
doutrina estrangeira como) verdadeira “twilight zone” em que o declinio e
a patologia da crise se tornaram manifestos: a baliza temporal que se inicia
com a emergeéncia, para conhecimento e dominio pelos administradores,
dos factos e das informagbes que se precipitam em situacao econémica
dificil ou insolvéncia iminente (dies ad quo de insolvéncia provavel) e que
terminard (o que se pretende impedir) com a verificagao de uma insolvén-
cia actual (por definicao irreversivel), a luz dos arts. 3.°, 1 («E considerado
em situacao de insolvéncia o devedor que se encontre impossibilitado de
cumprir as suas obrigacoes vencidas.»), 18.°, 1 («O devedor deve reque-
rer a declaracdo da sua insolvéncia dentro dos 30 dias seguintes a data
do conhecimento da situacao de insolvéncia, tal como descrita no n.° 1
do artigo 3.°, ou a data em que devesse conhecé-la.») e 3/19.°, ou (para
as sociedades aplicaveis) decorrente de manifesta superioridade do passivo
em relagdo ao activo, a luz do art. 3.°, 2, sempre do CIRE (dies ad quem de
insolvéncia).

A delimitacdo temporal da crise empresarial pré-insolvencial é fulcral
para determinar um juizo de responsabilidade, uma vez que é a partir
desse dies ad quo que surge ex novo um quadro diferenciado e especificado
de deveres dos administradores, ancorado num canone de diligéncia

da Insolvéncia, 2. ed., Almedina, Coimbra, 2016, pp. 54 e ss (mais amplo na insolvéncia
iminente, abrangendo também na probabilidade as obrigagdes n3o actuais mas que “muito
provavelmente serdo contraidas e se vencem durante o periodo de tempo a considerar”), 511 e ss.
18 Até a entrada em vigor das alteragdoes do DL 26/2015, de 6 de Fevereiro, o SIREVE (de
acordo com a versao origindria do art. 2.°, 1, do DL 178/2012) também poderia ser usado
para situagoes empresariais de insolvéncia actual. O RERE é também claro na exclusao:
art. 3.2, 1, b), da L 8/2018.

19 CoutiNHO DE ABREU, Curso..., Volume I cit., n. (828) - p. 336.

20 Isto é, o procedimento extrajudicial de regularizacao de situagoes de incumprimento
(PERSI): arts. 12.° e ss.

Gestao das sociedades em contexto de “crise de empresa” 179

V Congresso DSR (2018): 171-195



180

adaptado a situagdo de crise, naturalmente tendente a adopgdo de uma ges-
tdo que evite a insolvéncia efectiva futura e a conservagdo e integridade da(s)
empresa(s) afectada(s). E é a partir desse momento da vida empresarial que
surge a consideracao de uma responsabilidade prospectiva dos administra-
dores que se deverao pautar por esse quadro de deveres. E esse momento
momento temporal e essas novas exigéncias de gestao (e controlo) que,
seguindo a doutrina estrangeira, constituem as duas questoes fulcrais do
governo da empresa em situagdo de crise (bankruptcy governance).

E evidente que, no plano estdtico de andlise, é congruente a percepgao
destes dois momentos de partida e de chegada. Porém, no plano dindmico,
é dificil e complexa a identificacao substancial do “crisis point”, nomeada-
mente quando s6 uma avaliacao ex post possibilita essa definicao.

Para chegarmos a identificacio do momento no qual os administra-
dores e gerentes conhecem ou podem conhecer, de acordo com a con-
duta razoavel exigida, as situagdes de insolvéncia iminente ou de situagio
economica dificil e estio em condi¢des de fazer um juizo de prognose
afirmativo sobre a evolucdo, em termos de perigo ou risco de “default” com
verosimilhanga, para uma insolvéncia efectiva futura, podemos recorrer
a um critério subjectivo e afinado no caso concreto. Deste modo, teremos
que atender a uma andlise global dos comportamentos dos administra-
dores pré-ordenados e habilitados a controlar e a monitorizar a evolugao
econémico-patrimonial e financeira da sociedade, tendo como fim evitar
a queda numa situagao irreversivel de insolvéncia e liquidagao terminal.
Essa queda nao acontece, por via de regra, num arco temporal restrito; é
as mais das vezes o resultado final de um processo (in progress) de declinio
inadequadamente sanado e nao inflectido. Porém, saber quando a prog-
nose exigida aos administradores se converte numa nova exigéncia de gestdo
em face da identificada “crise da empresa” é tarefa insegura e de escrutinio
incerto.

A alternativa, na falta de um juizo relativamente seguro, estd no
recurso a um critério objectivo e indiferente ao caso concreto. Julgo que o
nosso direito, através do art. 186.°, 1, CIRE, nos da um auxiliar precioso
para esse momento de partida para o quadro de conduta pré-insolvencial:
trés anos antes do inicio do processo de insolvéncia (ou, se quisermos, da situa-
¢do objectiva que merecerd o requerimento de insolvéncia efectiva). O preceito
enquadra temporalmente a insolvéncia culposa por causagdo ou agravamento
da situagdo de insolvéncia por actuagdo do devedor ou dos seus administradores.
E um pressuposto temporal preciso e determinado2!, ainda que depen-

21 De acordo com CARNEIRO DA FraDa, “A responsabilidade dos administradores na insol-
véncia”, ROA, 2006, pp. 690-691, “[n]ao estd em jogo um prazo de prescri¢io ou de cadu-
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dente da insolvéncia efectiva (o pior cendrio) se concretizar; se assim nao
for, resta-nos o critério subjectivo, ainda que dependente de uma valoragao
a posteriori sobre a capacidade de previsao de uma insolvéncia futura e de
ponderagao de um esquema orientado para a continuidade viavel (ou uma
segunda oportunidade) da empresa social.

3. O quadro de deveres e responsabilidade dos administrado-
res de sociedades na crise pré-insolvencial: entre a Proposta de
Directiva, o CSC e o CIRE

Aidentificagio da situagio de crise terd o condao de fazer emergir o alu-
dido estatuto normativo especial de deveres dos administradores de socieda-
des?2, cuja violagao e censurabilidade serdo recondutiveis a sua responsabi-
lidade (arts. 72.°-79.° CSC), nomeadamente em face da sociedade. Como
se verd, esse estatuto (ou parte dele, pelo menos) necessitard, em nome
de uma maior certeza juridica, de ser reflectido (na futura transposi¢ao
da eventual Directiva aprovada) em previsdes normativas (nomeadamente
no direito positivo insolvencial) que permitam dar adequada tutela aos
interesses tocados pela actuagao dos administradores (em complemento
das previsdes e dos meios previstos no direito societario).

3.1. O dever geral de cuidado

Olhando para o dever legal geral de cuidado - enquanto “padrao
abstracto de comportamento” assumido como “normacao da conduta
devida”23 na administragao gestiondria (art. 64.°, 1, a), CSC) -, assumem-
-se fulcrais dois planos de andlise, de acordo com a individualizagido das

cidade de determinado direito. H4 é uma modelagao temporal da situagao de responsabilidade
relevante” (sublinhei).

22 A uma “modulagao dos deveres dos administradores em fase pré-insolvencial” se refere
ADELAIDE MENEZES LEITAO, “Contributos sobre a Proposta de Diretiva do Parlamento Euro-
peu e do Conselho relativa a meios preventivos de reestruturagao, segunda oportunidade
e medidas de melhoramento da eficiéncia dos processos de reestruturagao, insolvéncia e
exoneracao do passivo restante e a alteracao da Diretiva 2012/30/UE", RDS, 2016, n.° 4,
p. 1037.

23 V. por todos Ricarpo Costa, “Artigo 64.°", Cddigo das Sociedades Comerciais em comentd-
rio, Volume I (Artigos 1.° a 84.°), coord.: J. M. Coutinho de Abreu, 2.2 ed., IDET - Cédigos
n.° 1, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 767-768.
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suas manifestacoes (ou subdeveres)24. Esses dois planos visualizam as
especificidades que o art. 18.° da Proposta lhe coloca.

No que toca aos deveres de controlar e vigiar a evolugdo econémico-finan-
ceira da sociedade?5 e de obtengdo razodvel de informagdo (para habilitar e
instruir o processo de tomada de decisdo), o contexto especifico da crise pré-
-insolvencial traz consigo uma obrigacdo de conduta cognoscitivo-prelimi-
nar: impde-se, numa perspectiva ex ante, a estruturagado de um complexo de
elementos e dados organizativos, administrativos, contabilisticos e patri-
moniais, que, considerando a dimensdo da sociedade-empresa(s), tenha como
fim permitir o conhecimento (acima de tudo endossocietdrio) de uma situagdo
de crise (e da sua dimensdo de gravidade) e, numa perspectiva ex post, leve tal
situagdo de crise ao conhecimento dos administradores (e, depois, aos credores26
e, se for o caso, aos préprios sdcios27). De acordo com a doutrina estrangeira,
poderemos mesmo chegar, no ambito de irradiagdo desses dois subdeveres
de cuidado, a exigéncia de um dever qualificado de auto-controlo da situagdo
econdmica, financeira, patrimonial e organizativa da sociedade, dirigido a uma

24 V. também Ricarpo Costa, “Artigo 64.°”" loc. cit., pp. 774-775.

25 Que agrego como conjugacao de manifestagdes (subdeveres) mais concretizadas(os), a
saber: “no dever de controlar, fiscalizar e inspecionar a organizacdo e a condugao da ati-
vidade da sociedade, as suas politicas, praticas, etc., seja no plano interno, seja no plano
externo; (ii) no dever de se informar e de realizar uma investigagao sobre a atendibilidade
das informagoes que sdo adquiridas e que podem ser causa de danos, seja por via dos
normais sistemas de vigilancia, seja por vias ocasionais (produzindo informagao ou soli-
citando-a por sua iniciativa), assim como efetuar avaliacoes sequenciais dessa obtencao e
andlise; (iii) no dever de reagir as anomalias e irregularidades apreendidas e conhecidas”
(Ricarpo Costa, “Artigo 64.°", loc. cit., p. 774).

26 Na relagao com as instituigdes de crédito credoras, o DL 227/2012, de 25 de outubro,
impoe mesmo um dever legal especifico de alerta atempado para o risco de incumprimento das
obrigagdes (art. 4.°, 2).

Sobre o dever de informagao dos credores sobre a situagido (patrimonial e financeira) da
sociedade, a cargo dos administradores, v. CARNEIRO DA FraDA, “A responsabilidade dos
administradores na insolvéncia”, loc. cit., pp. 676-677, Maria DE FATiMA RIBEIRO, “A respon-
sabilidade dos administradores na crise da empresa”, I Congresso Direito das Sociedades em
Revista, Almedina, Coimbra, 2011, pp. 401 e ss (nomeadamente para os credores caracte-
rizados como “novos”).

A propésito da tutela de “novos financiamentos” («necessarios para executar um plano
de reestruturagio», «nele acordados» e «confirmados» judicialmente ou administrativa-
mente) e de “financiamentos intercalares” («necessdrios para a continua¢ao do funciona-
mento ou a sobrevivéncia da empresa do devedor, ou para a preservagao ou valoriza¢ao da
mesma», na pendéncia de plano de reestruturagdo), v. os arts. 2.°, (11), (12), e 16.° da Pro-
posta (a que pertencem as transcri¢des), assim como os arts. 17.°-H, 1 e 2, 120.°, 6, CIRE,
e 19.°, 1 («novos financiamentos a conceder ao devedor» no acordo de reestruturagao),
da L 8/2018 (mais vago que o detalhe dos arts. 11.°, 5a 8, do DL 178/2012).

27 V. infra, 3.4.
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rapida exteriorizacao dos sintomas da crise (p. ex., reflectindo a liquidez
da sociedade enquanto devedora e a cessagao de pagamentos como “cam-
painha de alarme”28) e a subsequente avaliagao/decisao das iniciativas/
/escolhas de gestao a tomar em ordem a conservagao empresarial (recorde-
-se 0 imediatismo convocado pelo art. 18.°, (a), da Proposta), em didlogo
e cooperacao com os credores e terceiros relacionados. E no cumprimento
desse dever que cabe demandar aos administradores a monitorizagdo da
compatibilidade das escolhas de gestdo com o estado de solvéncia da empresa e,
se for caso disso, a (re)planificacdo econdmico-financeira como método normal
de reequilibrio da sociedade-empresa.

Este dever - com a implementac¢io ad hoc, ou a complementagao do
que previamente exista, de um adequado sistema informativo de controlo,
monitorizagdo e inspec¢do, geralmente integrado, para as sociedades de
maior escala, na organizagao da plataforma para cumprimento do dever
de “compliance” (Compliance-Organisations-Pflicht) das regras, procedimen-
tos, recomendacoes e normas legais conformadoras da actividade-objecto
da sociedade - é particularmente delicado nas sociedades PME, nomea-
damente naquelas de dimensao (humana, geogrifica, estrutural) mais
reduzida e de menor viabilidade de acréscimo de custos para esse efeito.
Das duas uma: ou a dimensao nao exige esse sistema (mais ou menos
formalizado) e o dever de auto-controlo se cumpre mais informalmente
(e com o contacto privilegiado e proactivo com os membros do 6rgao de
fiscalizacao e os que tecnicamente suportam a sociedade no &mbito conta-
bilistico-financeiro); ou a dimensao exige a formalizagao desse sistema e o
dever de auto-controlo implica que seja montado e usufruido para instruir
o processo de tomada de decisdo. Essa dimensdo serd nuclear para aferir o
incumprimento desse dever de auto-controlo (manifestacao especifica do dever
de cuidado na situagao de crise pré-insolvencial).

No que respeita ao dever de tomar decisoes substancialmente razodveis
(subdever critico do dever legal geral de cuidado, direccionado a activagao
da autonomia e discricionariedade de julgamento dos administradores
dentro de um catdlogo de alternativas possiveis e adequadas e de acordo com
a bitola do «gestor criterioso e ordenado»)29 - o segundo plano de ana-
lise anunciado -, a razoabilidade cautelar e com tutela plural (recomendada
pela conjugacao da alinea (c) com as alineas (a) e (b) do art. 18.° da Pro-
posta) implica:

28 CarLos Mota PiNto, Teoria geral do direito civil, 4.2 ed. por Anténio Pinto Monteiro e
Paulo Mota Pinto, Coimbra Editora, Coimbra, 2005, p. 253.
29 RicarDO Costa, “Artigo 64.°" loc. cit., p. 775.
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(i) aredugdo da discricionariedade no ambito das opgdes de gestao, uma
vez que surge pujante a vinculagao a medidas tomadas com o fito
de contribuir para a subsisténcia e evitar a insolvéncia definitiva,
seja na (re)planificacao da actividade e do projecto empresariais,
seja no saneamento financeiro da sociedade;

(ii) a conjugagdo em igual plano e paridade (e nao em plano hierarquica-
mente desigual, como manda o art. 64.°, 1, b), CSC) dos interesses
dos sdcios (interesse social) e dos interesses dos «sujeitos relevantes
para a sustentabilidade da sociedade». Pelo menos assim devera ser
em regra.30 De todo o modo, n3o é de excluir (como se 1& com
énfase na literatura estrangeira, debrugada sobre a mutacao do
conceito de “interesse social”) que se deva optar por, nomeada-
mente em certas circunstancias (p. ex., medidas de financiamento
com oneragao de patrimonio social), fazer prevalecer os interesses
dos credores em relacdo aos demais interesses atendiveis, uma vez
que o periodo de crise pré-insolvencial obriga os administradores
a inibicdo/omissao de actos que, alegadamente em homenagem
a interesses (perversos ou especulativos ou oportunistas) de pros-
secucao, sem ponderagio devida, de (eventual) lucro (dos sécios,
portanto) e/ou de prolongamento indefensivel da actividade
empresarial (dos administradores), se traduzem numa, excessiva
e inadmissivel, translacdo do risco empresarial para a esfera dos
credores31.32 Ou de outros stakeholders diversos dos credores, como

30 A este propdsito, ApeLaiDE MENEZEs LeiTAo, “Contributos sobre a Proposta de Diretiva...”,
loc. cit., p. 1037, fala de uma “reconfiguracao do interesse social a luz de outros interesses”.
31 V. as reflexdes de Maria pe FArima RiBeirRo, “A responsabilidade de gerentes e administra-
dores pela actuagao na proximidade da insolvéncia de sociedade comercial”, Estudos em
homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Volume IV, Almedina, Coimbra,
2011, pp. 293 e ss, em esp. 296-298 (necessidade de um regime sancionatorio para a actua-
¢ao pré-insolvencial dos administradores de sociedades e de adequados meios de tutela
preventiva e reconstitutiva).

32 O mesmo se aplica a convocagao do dever geral de lealdade, previsto no art. 64.°, 1,
b), CSC, justamente o preceito onde esse equilibrio hierarquizado esta prescrito. Isto é,
quando se impde que, em caso de conflito de interesses, os administradores considerem
e intentem em exclusivo o «interesse da sociedade», com a correspectiva obrigacao de
omitirem comportamentos que visem a realizagao de outros interesses, préprios e/ou de
terceiros (por si influenciados ou dominados ou familiares) - v. Ricarpo Costa, “Artigo
64.°", loc. cit., pp. 777-778, 791-792 -, nesse «interesse da sociedade» devem ser privile-
giados na conduta leal pré-insolvencial os interesses dos credores (em paridade ou em
superioridade).
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sera, em particular, o interesse dos trabalhadores na manutencao
dos seus postos de trabalho.33-34

3.1. Os procedimentos legais preventivos de insolvéncia

Ainda quanto a esta razoabilidade decisoria, importa destacar que a
crise pré-insolvencial, cuidadosamente enfrentada pelos administradores,
implica uma obrigacao primadria de recurso aos procedimentos legais preven-
tivos da insolvéncia (seja quanto ao estado definitivo objectivo, seja quanto
a declaragao judicial de insolvéncia): o PER, requerido juntamente com
credor ou credores nos pressupostos do art. 17.°-C, 1 e 6, CIRE, tendo em
vista estabelecer negociacdes com os credores a fim da conclusao e apro-
vagao de «plano de recuperagio» e da sua homologacao judicial (modali-
dade de PER dos arts. 17.°-A a 17.°-H CIRE), ou traduzido na apresenta-
¢ao de um «acordo extrajudicial de recuperagao», subscrito pela sociedade
devedora e por credores suficientes de acordo com o art. 17.°-I, 1, CIRE,
e também homologado judicialmente (modalidade de PER do art. 17.°-]
CIRE); o RERE, instrumentalizado através da assinatura de um «protocolo
de negociagdo» do devedor com credores que representem, pelo menos,
15% do «passivo nao subordinado», tendo em vista estabelecer negocia-
¢oes (com ou sem a intervencao de um “mediador”) e obter a celebracao
de um «acordo de reestruturagao» (obrigacional, empresarial e societaria),
que incide, em especial, sobre a totalidade ou uma parte dos créditos per-
tencentes aos credores subscritores-participantes (em esp., arts. 2.°-4.°,
6.°-8.°, 14.°-15.°, 19.°-20.°, 23.°-28.°, L 8/2018).3> Desde que, necessa-
riamente, se verifique um requisito comum: a susceptibilidade de recuperagdo

33 No Parecer do Comité Econdmico e Social Europeu relativo a Proposta de Directiva (cfr.
JOUE, de 30/6/2017, C 209, pp. 21 e ss.), defende-se que, neste contexto, “deveria ser inter-
dito aos administradores reduzirem os ativos da sociedade a um nivel inferior ao exigido
para a liquidagdo dos montantes devidos aos trabalhadores” (p. 26).

34 Para a defesa da sobreposicao dos interesses dos credores e dos trabalhadores no ambito
da insolvéncia declarada (especialmente na elaboragdo do plano de insolvéncia), numa
logica de “descentralizacao do interesse social”, v. PauLo Oravo CunHa, “A recuperagao de
sociedades no contexto do PER e da insolvéncia”, RDI, 2017, pp. 102, 108-109.

35 Para uma (recente) andlise do RERE, CaTariNA SERRA, Ligdes de Direito da Insolvéncia,
Almedina, Coimbra, 2018, pp. 326 - um “regime de enquadramento” juridico dos acordos
extrajudiciais -, 485 e ss - “um 6nus (um ‘dever livre’)” relativo a um comportamento
que “nao é imposto mas proposto, importando a sua adopcao pelos sujeitos a producao
de efeitos que lhe sao benéficos”. Para o anterior regime do SIREVE, por todos e desenvol-
vidamente, v. ALEXANDRE SOVERAL MaRrTiNs, Um Curso de Direito da Insolvéncia cit., pp. 509 e
ss., 557 e ss.
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da empresa/actividade social e, com ela, da sociedade-devedora em crise
(arts. 17.°-A, 1, CIRE, expressamente; arts. 2.°, 2, (empresa com possibili-
dade de sobrevivéncia total ou parcial), 15.°, 1, L 8/2018, implicitamente,
ainda que colocado nas maos do juizo do devedor e dos credores aderen-
tes a0 processo negocial36).

Nesse contexto, os administradores devem, preliminarmente e como
obrigagdo de meios, encetar um processo de negociagdo com o ou os credo-
res que permitam viabilizar os planos ou os acordos de recuperagao, con-
forme tenham optado por recorrer ao PER (independentemente do credor
ou credores que o requeiram ab initio) ou ao RERE (independentemente
da identificagao do credor ou credores com que se pretenda negociar)37.
Depois (e sem relagao com o sucesso ou insucesso desse processo) devem
usar de acrescida diligéncia informativa e técnica, direcionada para a cap-
tacdo e utilizacdo dos dados informativos junto dos terceiros e colabo-
radores relevantes (credores, trabalhadores, fornecedores, contabilistas
certificados, revisores oficiais de contas, Fisco, Seguranca Social), e para a
sustentacao das medidas, instrumentos e providéncias de reestruturagio
com base em aconselhamento especializado38. Tal reflecte-se - quanto
ao PER - na elaboragdo, em primeiro lugar, da «proposta de plano de
recuperacao» (com «descricao da situagao patrimonial, financeira e redi-
ticia da empresa») - art. 17.°-C, 3, ¢), CIRE -, assim como da elaboracao
(com os credores) e apresentagao para homologagao judicial do «acordo
extrajudicial de recuperacao» (para o PER previsto no art. 17.°-I), e, depois
(no PER-regra), na intervencao no processo negocial e contribuicao para

36 Ao contrario do SIREVE, que assentava essa susceptibilidade na avalia¢do global positiva
assente em indicadores contabilistico-financeiros, tal como previsto no art. 2.° do DL 178/2012,
e sem qualquer controlo e decisao sobre esse requisito no requerimento de utiliza¢ao do
procedimento extrajudicial, que pertenciam ao IAPMEI na anterior disciplina (art. 6.° do
DL 178/2012).

37 Aparentemente neste sentido, ANTONIO MENEzES CORDEIRO, “O principio da boa-fé e
o dever de renegociagdo em contextos de ‘situagdo econémica dificil”, II Congresso de
Direito da Insolvéncia, coord.: Catarina Serra, Almedina, Coimbra, 2014, p. 67 (conduta
exigida pela boa fé, mesmo fora dos enquadramentos do PER e do SIREVE: “as partes
devem manter-se informadas, perante situagoes de dificuldade, iniciando contactos e, até,
negociagoes”).

Fora do PER e do RERE, destaque-se que, no ambito da relagdo com as instituicdes de
crédito credoras, ainda o DL 227/2012 exige que os administradores (representantes dos
«clientes bancdrios») cumpram o dever de colaboragdo tendo por fim a procura de solugdes
extrajudiciais para o cumprimento das obrigagoes (art. 4.°, 2).

38 V., neste ambito, a prevencao de irregularidades contabilisticas (nomeadamente com
«prejuizo relevante para a compreensdo da situagdo patrimonial e financeira do devedor»)
consignada e censurada pelo art. 186.°, 2, h), CIRE.
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a conclusdo do «plano de recuperagdo» tendente a revitalizagao3? (arts.
17.°-D, 17.°-E CIRE); e - quanto ao RERE - na elaboragdo, em primeiro
lugar, do protocolo de negociagao (com a sua instru¢do documental e o
seu depdsito na Conservatoria do Registo Comercial), na participacao
negocial e na conclusao (e depésito na Conservatéria do Registo Comer-
cial) do acordo final de reestruturagdo (nomeadamente composto pelos
«termos da reestruturacao da atividade econémica do devedor, do seu pas-
sivo, da sua estrutura legal, dos novos financiamentos a conceder ao deve-
dor e das novas garantias a prestar por este», assim como «as alteragoes
dele decorrentes para as posicoes juridicas dos credores» e «modificacoes
societarias») - arts. 6.°, 7.°-, 14.°-18.°, 19.°-22.°, 26.°, L 8/201840.41

39 Para além de, no ambito das negociagdes estabelecidas na tramitacao do PER, do cum-
primento do dever legal especifico de comunicagao de informagao correcta e pertinente aos
credores e ao administrador judicial provisdrio, resultante do art. 17.°-D, 6 e 11, CIRE.

40 Sem esquecer a convocagao do dever legal especifico de elaboragao e apresentagao do diag-
ndstico econdmico-financeiro que servird de base ao acordo de reestruturagio, de acordo com o
art. 15.° da L 8/2018, assim como a aplica¢ao dos principios orientadores da recuperacao
extrajudicial de devedores, expostos na Resolu¢ao do Conselho de Ministros n.° 43/2011,
de 25 de Outubro (art. 5.° da mesma L 8/2018) - “concretizagdes da boa-fé, na dupla
dimensdo da tutela da confianga e da primazia da materialidade subjacente”, segundo
ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “O principio da boa-fé e o dever de renegociacao...”, loc. cit.,
p. 66 —, também aplicaveis no seio de um PER (art. 17.°, 10, CIRE).

Ainda quanto ao regime do RERE, merece destaque o art. 29.° da L 8/2018: «Se o acordo
de reestruturagao for subscrito por credores que representem as maiorias previstas no
n.° 1 do artigo 17.°-I do CIRE, ou a ele vierem posteriormente a aderir os credores suficien-
tes para perfazer aquela maioria, pode o devedor iniciar um PER com vista a homologacdo
judicial do acordo de reestruturacao, devendo nesse caso acautelar que este cumpre o
previsto no n.° 4 do artigo 17.°-1 do CIRE.»

41V, neste ambito de actuacao do dever de cuidado, Pauro Oravo Cunta, “Os deveres dos
gestores e dos s6cios no contexto da revitalizagcao de sociedades”, II Congresso de Direito da
Insolvéncia, Almedina, Coimbra, 2014, pp. 226 e ss., 233-234 (destaco o dever de “verdade
e correccao”, o dever de “revelacao” da situacao econdémica dificil e o dever de “aconselha-
mento técnico especializado”). Mais amplamente, identificando deveres concretos desen-
tranhados de um “dever geral de prevencao da insolvéncia”, CATARINA SERRA/JOSE GONGALVES
MacHADO, “Para uma harmonizag¢ao minima do Direito da Insolvéncia - Primeira aborda-
gem a Proposta de Diretiva de 22.11.2018, com especial atengao ao seu impacto no Direito
das Sociedades Comerciais”, DSR, 2017, vol. 17, pp. 163-164 (destaco o dever de “procurar
aconselhamento técnico especializado logo que haja suspeitas de uma situagao critica”, o
dever de “manter um registo atualizado da atividade da empresa que permita identificar
uma situagdo [critica]”, o dever de “agir com ateng¢do aos interesses do coletivo dos cre-
dores e da empresa como um todo”). Para a andlise da cooperagdo exigida ao devedor e
aos credores e a sua influéncia na determinagao de deveres de (re)negociacao no ambito
do PER e do (revogado) SIREVE, v. Nuno Pinto OLiveira, “Responsabilidade pela perda de
uma chance de revitalizagao?”, II Congresso de Direito da Insolvéncia, coord.: Catarina Serra,
Almedina, Coimbra, 2014, pp. 153 e ss.
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3.3. Aplicacao do art. 72.°, 2, CSC?

A reconstru¢ao do dever geral de cuidado na presenca de uma crise
pré-insolvencial, assente na reduc¢do da discricionariedade gestoria e autono-
mia e na vinculagdo ao interesse da conservagdo e da promogdo do valor da
empresa, coloca a questdo de saber se a responsabilidade decorrente da
violagao desse dever (na relagdo com a sociedade: arts. 72.°-77.° CSC)
durante esse periodo pode ser afastado pela causa de exclusdo prevista
no art. 72.°, 2 (manifestacao da business judgment rule) - justificagio da
ilicitude por cumprimento do dever juridico minimo e suficiente de cuidado, o de
tomar uma decisdo informada e nao irracional (dever suceddneo do dever
de tomar decisdes razodveis e adequadas), considerado no momento de
avaliar a conduta do administrador no ambito da gestdo discricionaria e
auténoma42. Serd de restringir a sua aplicagdo e, mesmo que o adminis-
trador tenha cumprido a sua obrigacao instrutoriamente informativa da
decisao, impedir que recorra ao teste da irracionalidade para se eximir de
responsabilidade?

Julgo que n3o. Deve poder aplicar-se o art. 72.°, 2. Mas com duas
nuances que se devem enfatizar.

Em primeiro lugar, compreendendo que a “actuacao em termos infor-
mados” é nesse periodo de crise mais exigente — 0 que aumenta as possibi-
lidades de nao preenchimento do requisito legal da informacdo adequada
e ponderada (enquanto verdadeiro requisito procedimental de aplicacao do
regime excludente) e da impossibilidade de dispensar a razoabilidade (e
de alegar a nao irracionalidade) como critério do mérito das decisdes.

Em segundo lugar, percebendo que o circulo da racionalidade fica mais
apertado, uma vez que a coeréncia, a explicagdo e o fundamento estao
guiados pela logica de escolhas orientadas pela conservagio e saneamento
da empresa e pelo impedimento preventivo da insolvéncia. A “racionali-
dade econémica” e “empresarial"43 admitida pela lei no safe harbour da
administra¢ao gestionaria esta, na moldura temporal da crise, ancorada num
equilibrio (delicado e sensivel) entre a inibicao para o “overinvestment”,
assente em operagoes e negocios com alea e risco excessivos e cujos resul-
tados negativos agravarao a situacao da sociedade (mediatamente, dos

42 V. Ricarpo Costa, “Responsabilidade dos administradores e business judgment rule”,
Reformas do Cédigo das Sociedades Comerciais, Coloquios n.° 3 — IDET, Almedina, Coimbra,
2007, pp. 62 e ss., 49 e ss., “Artigo 64.°", loc. cit., pp. 781 e ss.

43 Ricarpo Costa, “Responsabilidade dos administradores e business judgment rule”, loc.
cit., p. 85.
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credores)44, e a inibigao para o “underinvestment”, assente no desinteresse e
aniquilamento da sociedade e cuja impossibilidade de obtengao de resul-
tados positivos de gestao alavancard a agonia e a astenia da sociedade4>.
E verosimil que na ponderacao deste equilibrio — fundamentalmente cen-
trado na decisdo sobre o grau de risco em abstracto e fito de continuidade
em concreto — se encontrem mais decisdes possiveis como sendo qualifi-
cdveis como irracionais (desde logo por serem de grave imprudéncia e se
colocarem ao servico de um retardamento da insolvéncia efectiva). Por
outras palavras, é defensédvel que, para aplicacao do art. 72.°, 2, o teste da
(ir)racionalidade seja ocupado pelo teste da recuperagdo (test di risanabilita)
- dirigido a idoneidade das medidas escolhidas para permitir a reestrutu-
racao empresarial - e esse diminua o espectro de exclusido que o art. 72.°,
2, oferece.

3.4. O dever de informacao dos sécios e o “sdcio gestor” em situacao
qualificada de crise pré-insolvencial

Agora (cumulativamente) no plano da relacio dos administradores
com 0s sbcios (segmento de administracdo técnica ou organizativa), é de
defender que incide sobre tais administradores um dever de informagdo dos
sdcios sobre a existéncia de uma situagdo de crise pré-insolvencial (ou insol-
véncia provavel, nos termos da Proposta) — como dever instrumental a
tomada de decisdes razodveis (dever geral de cuidado) ainda no segmento
da administragdo gestiondria46. Uma vez adquirido esse conhecimento, ins-
trumentalizado pela actividade instrutdria que concretiza o dever de auto-
-controlo pos-crise, tal deve ser comunicado aos “titulares do capital”, pelo
menos (para além das previsdes legais e estatutdrias de intervencao deli-
berativa dos socios) sempre que as decisoes a tomar para saneamento e recupe-
racdo da actividade empresarial impliquem, mais do que operacoes individuais,
verdadeiras tomadas de posicdo estratégicas e modificacdes significativas sobre
a estrutura organizativa e patrimonial da sociedade (a elaboracao de novos
planos e linhas de valor estratégico para a gestao, a concretizar em especial
através de planos e acordos no PER ou RERE). Neste caso, o sdcio sera con-

44 CATARINA SERRA/JOSE GONGALVES MacHADO, “Para uma harmoniza¢do minima...”, loc. cit.,
pp. 163-164, sustentam, no periodo de crise pré-insolvencial, o dever de “nao realizar
operagoes que impliquem risco excessivo”.

45 Neste sentido, v. os deveres legais especificos omissivos consagrados no art. 186.°, 2,
a) e c), CIRE.

46 Sobre essas duas categorias da administracao, v. Ricarpo Cosrta, Os administradores de
facto... cit., pp. 737 e ss.
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vocado para ser gestor, a titulo prejudicial, atenta a natureza critica das deci-
soes e a influéncia no valor das participagoes sociais e da sua posigdo juridica e
estatuto — considerando desde logo que passara pela prontncia dos sécios
as medidas de alteracao ou reestruturagao para as quais tém competéncia
legal ou estatutaria47-48.49 E, neste contexto, é plausivel ser nas sociedades
PME que mais se concentra a tradugdo desse dever de informagdo - conside-
rando o personalismo, a proximidade dos s6cios com a gestao organica,
a existéncia de sécios maioritarios ou controladores e de comando bem
definidos, etc.50

Esse dever de comunicagao serd em regra absorvido pela convocacao
ou requerimento de convocagio dos socios para reunirem em assembleia,
com o apontamento de tal assunto na ordem do dia. Nela, se as delibera-
¢Oes a tomar nao se fundarem em competéncias legais ou estatutarias ou
(para as sociedades anonimas) em pedido do 6rgao de administragio legi-
timado no art. 373.°, 3, CSC, teremos fundamento para a sua adopgao no
art. 259.° (competéncia legal residual sobre a gestio), para as sociedades
por quotas, e na habilitacdo dos accionistas para assumirem competéncia
“nao escrita” ou “implicita” sobre assuntos equivalentes as decisdes de
alteracao dos estatutos sociaisS!.

Este procedimento interorgdnico e dialéctico nao prejudica, de todo o
modo, o cumprimento - até em simultineo - do dever legal especifico de
os gerentes e administradores promoverem a realizacao de assembleia de
sOcios no caso de preenchimento de «perda de metade do capital» previsto
no art. 35.° CSC, a fim de, nela, se informarem os sécios da situacao e de

47 E as suas deliberagdes poderao ser fonte de responsabilidade ex arts. 72.°-79 CSC, de
acordo com a aplicagao do art. 80.° CSC: Ricarpo Cosra, “Artigo 80.°”, Cddigo das Socie-
dades Comerciais em comentdrio, Volume I (Artigos 1.° a 84.°), coord.: J. M. Coutinho de
Abreu, 2.2 ed., IDET - Cddigos n.° 1, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 997 e ss., em esp. 1001-
-1002.

48 Assim como a decisao sobre a manutenc¢ao dos administradores em exercicio de fun-
¢oes, atento o poder de destituicao que lhes assiste.

49 Com entendimento diverso, v. PauLo Oravo Cunma, “Reestruturagao de sociedades e
direitos dos socios”, IV Congresso de Direito da Insolvéncia, coord.: Catarina Serra, Alme-
dina, Coimbra, 2017, pp. 347-348.

50 Este entendimento é claramente suportado pela novidade trazida pelo art. 3.°, 6, da
L 8/2018 para o RERE: «Podem ser admitidos a intervir nas negociagdes e no acordo de
reestruturagao os socios do devedor, na medida em que, em virtude da lei ou dos estatutos
do devedor, seja necessdria a sua interven¢ao ou consentimento.»

51 Desenvolvidamente, entre outros locais, v. Ricarpo Costa, “A administragcao da socie-
dade PME e o sécio gestor”, loc. cit., pp. 22 e ss.
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estes tomarem as medidas convenientes (exemplificadas nas alineas do
n.° 3 do art. 35.°).52

3.5. O papel do art. 186.° CIRE como disciplina de governacao em
situacao de crise pré-insolvencial

Como ja intuimos, o art. 18.°, (d), da Proposta — obrigar os admi-
nistradores a «evitar uma conduta dolosa ou com negligéncia grosseira
que ameace a viabilidade da empresa» — encontra consagracao no actual
regime da insolvéncia qualificada como culposa: v. arts. 186.° (1 a 3, em
esp.) e 189.° CIRES3.

Brevitatis causa, esta da-se «quando a situagao [de insolvéncia] tiver sido
criada ou agravada em consequéncia da atuagao, dolosa ou com culpa
grave, do devedor, ou dos seus administradores, de direito ou de facto, nos
trés anos anteriores ao inicio do processo de insolvéncia» (art. 186.°, 1).
A lei predispoe uma cldusula geral que abraca todos os factos de actuagdo
susceptivel de producdo ou agravamento de insolvéncia efectiva.

No n.° 2, a lei estabelece comportamentos que constituem presungoes
iuris et de iure da existéncia de comportamento culposo (doloso ou com
negligéncia grosseira e consciente no surgimento ou no agravamento do
estado de insolvéncia) - tais condutas traduzem simultaneamente deveres
legais especificos (particularmente de cardcter omissivo), vinculados e sem
discricionariedade na execucao, a exigir durante o periodo de insolvéncia pro-
vdvel. A elas adicionaram-se presuncgdes iuris tantum de «culpa grave» na
actuagao do administrador (isto é, comportamento nao doloso mas com
negligéncia consciente e grosseira): sao as als. a) («incumprido o dever de
requerer a declaragao de insolvéncia») e b) («incumprido a obrigagao de
elaborar as contas anuais, no prazo legal» ou «<submeté-las a devida fisca-
lizagdo» ou de «as depositar na conservatoria do registo comercial») do
n.° 3 do art. 186.°.

Por sua vez, o art. 189.° CIRE estabelece o quadro ulterior de efeitos
(pessoais e patrimoniais) reservados para (nomeadamente) os administra-
dores (de direito e de facto) identificados pela sentenga como «afectados»
pela insolvéncia qualificadamente culposa (als. b) a e) do n.° 2) do art.
189.°): inibicdo para «administrarem patrimoénios de terceiros, por um

52 Para a articulagdo do art. 35.° com a situagdo de insolvéncia prevista no art. 3.°, 2,
CIRE, v. CouTiNtO DE ABREU, Curso..., Volume I cit., pp. 144-145, PauLo DE TARSO DOMINGUES,
“(Alguns) tragos jus-societdrios do regime insolvencial”, Estudos comemorativos dos 20 anos
da FDUP, Volume I, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 483 e ss.

53 V. Ricarpo Costa, Os administradores de facto... cit., pp. 114 e ss.
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periodo de 2 a 10 anos»; inibigdo (rectius, incompatibilidade absoluta)
para o exercicio do comércio e para a «ocupacao de qualquer cargo de titu-
lar de 6rgao de sociedade comercial ou civil, associa¢io ou fundagao pri-
vada de actividade econémica, empresa ptiblica ou cooperativa», por igual
periodo de 2 a 10 anos>4; «perda de quaisquer créditos sobre a insolvéncia
ou sobre a massa insolvente detidos pelas pessoas afectadas pela qualifi-
cagao e a sua condenacao na restituicao dos bens ou direitos ja recebidos
em pagamento desses créditos»55; «condenar as pessoas afectadas [pela
qualificacao, «<nomeadamente administradores, de direito ou de facto, téc-
nicos oficiais de contas e revisores oficiais de contas»: al. a) do n.° 2| a
indemnizarem os credores do devedor declarado insolvente no montante
dos créditos ndo satisfeitos [sem dependéncia de pedido dos credores ou
do administrador da insolvéncia], até as forcas dos respectivos patrimé-
nios, sendo soliddria tal responsabilidade entre todos os afetados» (“uma
responsabilidade por causagdo ou agravamento ilicitos (por violagdo activa ou
omissiva de deveres da esfera jussocietdria da administracao) e culposos (com
dolo ou negligéncia consciente e grosseira) da insolvéncia, subsididria em
relacdo ao devedor insolvente (mas soliddria entre os sujeitos afectados
pela qualificagao) e, no conjunto dos sujeitos afectados, limitada ao mon-
tante do passivo nao satisfeito”56).57

Estes efeitos funcionam verdadeiramente como um indutor da valéncia
do regime obrigacional e de responsabilidade por incumprimento dos deveres de
conduta previstos no art. 186.° CIRE (independentes da situagao e declaragdo de
insolvéncia efectiva58) e um dissuasor de prdticas de gestdo que atirem a socie-

54 Para o registo das inibicoes, v. art. 189.°, 3, CIRE.

55 Excluida no incidente limitado de qualificacdo de insolvéncia: art. 191.°, 1, ¢), CIRE.
56 Transcrevo o que resumi em Ricarpo Costa, Os administradores de facto... cit., pp.
123-125.

57 Um outro efeito da insolvéncia culposa (em incidente limitado, porém, no caso em que
o tribunal verifica que o patriménio do devedor ndo é presumivelmente suficiente para
a satisfacao das custas do processo e das dividas previsiveis da massa insolvente e nao
estando essa satisfacao garantida por outra via: arts. 39.°, 1, 191.°, 1, CIRE) encontra-se,
uma vez requerido o «complemento da sentenga», no art. 39.°, 5, CIRE («reembolso das
quantias despendidas as pessoas que, em violagdo dos seus deveres como administradores, se
hajam abstido de requerer a declaragao de insolvéncia do devedor, ou o tenham feito com
demora»).

58 V. CARNEIRO DA FraDA, “A responsabilidade dos administradores perante os credores
entre o Direito das Sociedades e o Direito da Insolvéncia”, IV Congresso de Direito da Insol-
véncia, coord.: Catarina Serra, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 200-201.

Ricardo Costa

V Congresso DSR (2018): 171-195



dade de uma situagdo de “impoténcia economica”59 delicada para uma insolvén-
cia que termine na solugdo terminal da liquidagao.

Por isso, neste regime é de notar que o art. 186.°, 2 (em comparagao
com o art. 186.°, 3, que reproduz apenas outros normativos para o efeito
presuntivo), ajuda em muito a determinacao de um conjunto de deveres
de conduta preventivos da insolvéncia efectiva®0, que correspondem a uma
verdadeira disciplina de governagdo em situagdo de crise pré-insolvencial que
0 nosso direito oferece — em respeito pelo indicado pela Proposta.

Como se tem destacado na nossa doutrina®!, a maior parte dos com-
portamentos/deveres que nele se descrevem corresponde a manifestagoes
normativas e especificas do dever de lealdade (e, portanto, do art. 64.°, 1, b),
CSC)62, pois (o incumprimento desses deveres especificos) revela que
houve aproveitamento indevido de bens ou recursos da sociedade, que
serao causalmente adequados a causar ou a agravar a insolvéncia efectiva:
als. b), d), e), f) e g) do art. 186.°, 2. Mas também nele se mobilizam
deveres legais especificos atinentes ao dever de cuidado (relativo a tomada de
decisoes razoaveis nas als. a)63 e ¢)). Por fim, as alineas h) do n.° 2 e b)
do n.° 3 do art. 186.° apresentam deveres legais especificos auténomos do
periodo da insolvéncia provavel64.

Assim, nao podemos deixar de concluir que os n.os 2 e 3 do art. 186.°
CIRE se constituem no ordenamento jussocietdrio como concretizacoes do
art. 64.2, 1, CSC (relevantes para uma responsabilidade perante a socie-

59 MANUEL DE ANDRADE, Teoria Geral da Relagdo Juridica, Vol. 11, Facto Juridico, em especial
Negacio Juridico, Almedina, Coimbra, 1992 (reimp.), p. 110.

60 V. CARNEIRO DA FrADA, “A responsabilidade dos administradores na insolvéncia”, loc. cit.,
p. 698. Numa outra perspectiva, CATARINA SERRA/JOSE GONCALVES MACHADO, “Para uma har-
moniza¢ao minima...”, loc. cit., p. 164, defendem um dever concreto de “observar o que
prescreve a lei no que respeita a insolvéncia e situagoes afins”.

61 Mais recentemente: CoutiNtO DE ABREU, “Direito das sociedades e direito da insolvén-
cia: interacgoes”, IV Congresso de Direito da Insolvéncia, coord.: Catarina Serra, Almedina,
Coimbra, 2017, pp. 187-188.

62 V. RicarpO Costa, “Artigo 64.°", loc. cit., pp. 789-790 e n. (96), com referéncias.

63 V. também os arts. 212.°, 1, e 227.°, 1, a), CPen.

64 Aal. i) (em conjugacao com o art. 83.° CIRE) refere-se a uma conduta posterior a decla-
racao de insolvéncia e nio releva no periodo pré-insolvencial (com rigor, v. Rur Pinto
Duarte, “Responsabilidade dos administradores: coordenacao dos regimes do CSC e do
CIRE", Escritos Juridicos Vdrios: 2000-2015, Almedina, Coimbra, 2015, p. 741).
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dade65), e como normas legais de protec¢do®6 e impositivas de deveres juridicos
especificos (relevantes para a responsabilidade dos administradores perante
credores, sOcios e outros terceiros, de acordo com os arts. 78.° € 79.° CSC).
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