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A BUSINESS JUDGMENT RULE NA
RESPONSABILIDADE SOCIETARIA:

ENTRE A RAZOABILIDADE E A RACIONALIDADE
Ricardo Costa

Professor da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra

Membro e Investigador do Instituto Juridico

1. O risco de administracio e a responsabilidade civil
dos administradores pelo incumprimento dos deveres
funcionais da administragao’

O direito das sociedades comerciais regula expressamente
a responsabilidade dos gerentes e administradores por gestdo
ilicita e culposa. O modelo normativo encontra-se fixado nos
artigos 72.° a 79.° do csc (a este se referem todas as normas
sem mengao especial) e é comum aos vérios tipos de sociedade.
Estas regras sancionatdrias aspiram a assegurar uma gestao escru-
pulosa e eficiente, tendo como baliza os deveres dos administra-
dores’. E o préprio artigo /2.9, 1, que estatui que «os gerentes ou
administradores respondem para com a sociedade pelos danos a

"V. Ricardo Costa, “Responsabilidade civil societdria e administradores de
facto”, Temas societdrios, Coimbra: IDET / Almedina (Coléquios 2), 2006, 26-27,
Ipem, Os administradores de facto das sociedades comerciais, Coimbra: Almedina,
2014 (reimp.: 2016), 956, 960 e s.

2 K . ’ <« . . »

Utilizarei a férmula “administradores” para abarcar ao mesmo tempo os
administradores e os gerentes das sociedades comerciais.
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esta causados por atos ou omissoes praticados com preteri¢io dos
deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam
sem culpa». Por seu turno, o artigo /9.0, 1, determina que «os
gerentes ou administradores respondem também, nos termos
gerais, para com os socios e terceiros pelos danos que direta-
mente lhes causarem no exercicio das suas funcées», exercicio esse
que é necessariamente pautado pelo respeito pelos deveres que
caracterizam o estatuto ou posi¢do juridica dos administradores.
A responsabilidade societdria dos administradores e gerentes
é, por isso, uma responsabilidade orginico-funcional decorrente
do incumprimento de deveres (actos e omissdes) observado 7o
exercicio e por causa do exercicio das funcies e competéncias de
administrador (durante e por causa da sua actividade de gestao e/
/ou representagio), nio respeitando a sua actuagao enquanto nao-
-administrador fora do exercicio das suas funcoes.

E no 4mbito desse exercicio que incide o chamado risco de
administragdo, que recai sobre quem exerce os poderes de gestao
(sécios e/ou nido sécios), e se consubstancia num complexo de
deveres e correlativas responsabilidades decorrentes do sew incum-
primento. Este risco actua no plano das funcées de administracio
da sociedade e em beneficio do seu exercicio correcto. Este risco
¢ algo de inerente & prépria actividade de administragio, que se
desenrola num quadro de falta de certeza sobre as consequéncias
que dela podem resultar. Assim, a responsabilidade pelas
consequéncias danosas — nao ha responsabilidade sem prejuizo —
das operagoes, decisdes e escolhas dos administradores das
sociedades é necessariamente uma responsabilidade pelo incum-
primento dos deveres — legais, estatutdrios, convencionais, deli-
berativos, regulamentares’ — a que estao submetidos no desem-
penho do cargo. Tem, por isso, a fun¢io preventiva que é tipica
do direito da responsabilidade, acrescida da especial valoracio
que em matéria de sociedades apresentam os riscos gerais decor-
rentes da separagio entre a propriedade e a gestdo e do oportu-
nismo dos interesses de quem administra a sociedade (os custos
de agéncia).

Ricardo Costa, “Artigo 64.°”, pontos 1-5., in J. M. Coutinho de ABrEU,
coord., Cddigo das Sociedades Comerciais em comentdrio, Vol. 1 (Artigos 1.° a
84.9), 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2017, 766-771.
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Interessa-nos aqui fundamentalmente a responsabilidade para
com a sociedade, conformada substancialmente pelo artigo 72.°
do csc, pois é no seu raio normativo que se pretendeu integrar,
aquando da Reforma de 2006 do csc, a regra do business judgment,
nascida nos tribunais norte-americanos e com crescente adesio
(doutrinal, jurisprudencial, depois legislativa) na Europa. Com esse
intento, incluiu-se o n.° 2 do artigo 72.°: «A responsabilidade ¢
excluida se alguma das pessoas referidas no nimero anterior provar
que atuou em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal
e segundo critérios de racionalidade empresarial».

2. O enquadramento do artigo 72.°, 2, no csc*

2.1. De acordo com a cmvMm’, uma tomada de posi¢io no
ambito da Revisao do csc sobre a posicdo juridica do adminis-
trador nio poderia ignorar, em sede de responsabilidade pelo
incumprimento dos deveres dos administradores, a consagragao
da business judgment rule (bjr). O objectivo era “potenciar (ou
ndo restringir) o sentido empresarial e empreendedor de actuagio
dos administradores”, evitando que os tribunais realizem uma
apreciagao do mérito dessa actuagio. Ou seja, a pretendida in-
corporagio de uma regra de actuacio judicial sobre a decisio
empresarial-societdria — deliberagdes do 6rgao colegial ou deci-
soes do administrador Gnico, actos e negécios celebrados pelo
ou pelos administradores, que afectam a organizagio e a ac-
tividade econémico-empresarial da sociedade —, nascida nos
primérdios de oitocentos nos tribunais norte-americanos e aqui
consolidada, equivale a criar um espaco de imunidade dos actos

“V. Ricardo Costa, “Responsabilidade dos administradores e business
judgment rule”, in Reformas do Cédigo das Sociedades, Coimbra: IDET / Almedina
(Coléquios 3), 2007, 51 e s., com as referéncias doutrinais de suporte.

> Que, em colaboragio com o Ministério das Finangas e da Administragao
Puablica e com o Ministério da Justica, elaborou e propds um conjunto signifi-
cativo de alteragoes do csc, em documento — Governo das sociedades anénimas:
propostas de alteracio ao Cédigo das Sociedades Comerciais, Processo de Consulta
Pablica n.c 1/2006, de 30 de Janeiro de 2006 — que veio a ser integrado pelo
Governo no pL n.° 76-A/2006, depois de submetido a consulta publica em
Janeiro de 2006.
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dos administradores, onde a avaliagao da qualidade das decisoes
salvaguarda a sua discrionariedade técnica no que toca a franja
da sua actividade marcada pela autonomia e pela incerteza, franja
essa que se garantiria ndo poder ser escrutinada pelos juizes sob
o ponto de vista da sua correcgao técnica ou adequagao (2o, no
nosso direito, critério de diligéncia do “gestor criterioso e orde-
nado”). Receber a &jr implicava responder a uma suavizagio do
regime de responsabilidade dos administradores, na exacta me-
dida em que os administradores invocam o reconhecimento de
um espago de imunidade juridica dos seus actos/decisoes.

Com a formulagio do n.° 2 do artigo 72.°, o direito portu-
gués foi sensivel as rzdes que fundamentaram a adopgao da 4jr
no direito norte-americano. Quais?

Evitar a responsabilidade dos administradores que, mais ou
menos diligentes, possam tomar boas decisdes que, julgadas
a posteriori, podem parecer negligentes por terem causado pre-
juizos ao patriménio social.

A assuncio de riscos, que se associa a inovagao e a criativi-
dade, é um elemento natural e intrinseco das decisoes empresa-
riais, que favorecem o interesse social e beneficiam a sociedade
e os socios (as possibilidades de ganho derivadas de uma escolha
arriscada sao quase sempre mais considerdveis do que as deri-
vadas de uma escolha menos arriscada). Se quisermos, ¢ a pon-
deragdo desse risco econémico que permitird, como pretende a
bjr, diminuir o alcance do aludido risco de administragio.

As decisoes empresariais sao peculiares porque, muitas vezes,
sao tomadas em situagio de risco e debaixo de uma grande
pressdo temporal. Por isso, tomam-se frequentemente sem que
seja possivel ter em conta todos os factores que importavam para
o sucesso da decisao.

Seria prejudicial para a prépria sociedade que as decisoes
tomadas pelos administradores pudessem ser constantemente
questionadas pelos sécios em tribunal, o que acabaria por trans-
ferir a autoridade deciséria, tipica dos administradores, do érgao
de administra¢io para os sécios.

A inexperiéncia e o desconhecimento empresarial dos juizes
(nao sio gestores) desaconselha que levem a cabo um juizo de
oportunidade e adequagao em relagio as decisdes tomadas pelos
administradores  (subsequent ~second-guessing, na terminologia
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anglo-americana), que conduza a que eles, no processo de deter-
minagio da infraccio do dever de gestao da sociedade, procedam
a reconstituicao material das decisdes empresariais adoptadas pelos
administradores pelas suas préprias opinioes e juizos, funcionando
como uma espécie de conselho de administragao de vltima instincia.

Ao contririo de outros sujeitos que desenvolvem uma
actividade profissional ou técnica, os administradores nao podem
contar com modelos de comportamento consensualmente aceites
pela colectividade — ensinamentos inequivocos, préticas ou /Jeges
artis generalizadamente aceites, modelos profissionais de com-
peténcia —, a fim de os poder invocar para proteger as préprias
escolhas e demonstrar a razoabilidade das decisées — nao hd
guide lines, cada decisio é vinica, na maior parte dos casos hd vd-
rias alternativas, nao hd a priori uma decisiao éptima.

Se assim ¢, assume-se a tomada de decisoes arriscadas como
algo de economicamente salutar, de tal maneira que um con-
trolo judicial ex post do mérito das decisbes empresariais, in-
fluenciada pelas consequéncias(-resultados) da decisao, inibiria
os administradores de tomarem decisées arriscadas. Este inte-
resse torna-se prevalecente em face dos perigos de iniciativas
excessivamente arriscadas e pouco ponderadas ou inoportunas,
de erros de avaliagdo e julgamento, do desleixo na prognose dos
efeitos da decisdo para a subsisténcia da sociedade. Desta pon-
deragao resulta que um legislador prudente deve permitir que os
administradores possam respirar em relagio a sua responsabili-
dade e ndo percam a necessdria tendéncia para a inovagao e para
a disponibilidade para o risco. E, antes disso, deve estimular-se
a aceitagao do cargo de administrador por pessoas competentes®.

®Na nossa doutrina, Anténio Pereira de ALMEIDA, Sociedades comerciais,
valores mobilidrios, instrumentos financeiros e mercados, Vol. 1: As sociedades co-
merciais, 7. ed., Coimbra: Coimbra Editora, 2013, 268, defende que o dever
de cuidado dos administradores manifesta-se “logo no momento da aceitagio
das fung¢oes de administracao”: “as pessoas nomeadas para o cargo de adminis-
trador devem verificar, antes da aceitagdo, se renem a competéncia técnica e
disponibilidade para assegurar as fung¢oes para que foram designados”, sob pena
de se verificar culpa in acceptando. Em sentido favordvel ou préximo, Filipe Vaz
Trico / Marcos Keel Pereira PINTO, A responsabilidade civil dos administrado-
res de sociedades comerciais, Lisboa: FDUNL /| Working Papers, 2001, 13; Carnei-
ro da Frapa, Direito civil. Responsabilidade civil. O método do caso, Coimbra:
Almedina, 2006, 120; Nuno Trigo dos RE1s, “Os deveres de lealdade dos admi-
nistradores de sociedades comerciais”, CadOD (2009) 315; Filipe BARREIROS,
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Por sua vez, a estas consideragoes estd subjacente a dificul-
dade de levar a cabo a reconstru¢io posterior do 4mbito da
decisdo. Esta estd sujeita a diversas varidveis. Os juizes estardo
sempre mais propensos a, depois de conhecerem os resultados,
sobrestimar a probabilidade com que foram prognosticadas essas
consequéncias ¢ a desmerecerem um juizo ex ante dos factos,
concentrado no processo (interim) da decisao.

2.2. A formulagido mais precisa da &jr — e notoriamente
influenciadora do n.° 2 do artigo 72.° — estd nos Principles of
Corporate Governance, um complexo trabalho promovido pelo
American Law Institute (promulgados em 1992 e publicados
em 1994). No seu § 4.01 — consagrado ao duty of care of directors
and officers € & business judgment rule —, alinea (¢), determina-se
que a decisao empresarial de um administrador observa o dever
de cuidado se: a) o administrador nio tem interesse na matéria
a que respeita a decisdo; &) estd razoavelmente informado em
relagdo a matéria da decisdo na medida apropriada as circuns-
tAncias; ¢) acredita que a decisio é racionalmente a que melhor
serve os interesses da sociedade.

Esta formulagio permite acentuar um modelo objectivo de
sindicacdo da responsabilidade (standard of judicial review) no
que respeita aos aspectos substanciais de uma decisio adminis-
trativa: em vez de nio responsabilizar o administrador se ele
actuasse de boa fé, adoptando uma decisao subjectivamente

Responsabilidade civil dos administradores: os deveres gerais e a corporate governance,
Coimbra: Coimbra Editora, 2010, 55; contra: Paulo Camara, “O governo das
sociedades e os deveres fiducidrios”, in Maria de Fitima RiBEIRO, coord., Jorna-
das “Sociedades abertas, valores mobilidrios e intermediagio financeira”, Coimbra:
Almedina, 2007, 172 (“uma exigéncia a ser sindicada no exercicio do mandato,
em fun¢io do desempenho manifestado”, ao invés da “avaliagao prévia ao inicio
do mandato” associada ao art. 414.°, 3). J. M. Coutinho de ABREU, Responsabi-
lidade civil dos administradores de sociedades, 2.* ed., Coimbra: Almedina, 2010,
24 — “Uma pessoa designada como administrador mas sem a competéncia técnica
necessiria ndo deve aceitar o cargo; se a incompeténcia se relevar posteriormen-
te, deve o administrador renunciar.” —, e José Ferreira Gomgs, “O sentido dos
‘deveres de cuidado’ (art. 64.° csc)”, ro4 (2016) 467 — hd um “dever de recusa
de cargo social para o qual ndo se tenha a necessdria competéncia técnica, salvo
quando essa lacuna seja suscetivel de ser preenchida em tempo atil, sem prejuizo
para a sociedade. Quando a falta dessa competéncia seja superveniente (...) deve o
administrador (...) tomar as medidas necessdrias ao preenchimento dessa lacuna.
Naio o fazendo, deverd renunciar ao cargo.” —, fazem uma sintese comum.
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honesta tendo em conta o interesse da sociedade (que se afigurava
como modelo alternativo na concretizagao da bjr pelo Tribunal
Supremo do Delaware)” —, ele serd responsdvel na circunstancia
de irracionalidade da decisao — esta deve ter um fundamento e
uma explicagdo que a torne compreensivel. Assim, evita-se que
os administradores se submetam a responsabilidade s6 porque as
suas decisoes se vieram a tornar mds ainda que sejam boas decisoes.

Por outro lado, trata-se de um modelo permissivo quanto a
andlise das regras de conduta impostas pelo duty of care: enquanto
que o comportamento de um administrador deve conformar-se,
em principio, com o critério geral da razoabilidade, em razao
da justica substancial, o exame da licitude de uma decisio do
administrador baseia-se no critério mais amplo da ndo irraciona-
lidade. Serd através do didlogo entre os circulos de accio definidos
pela razoabilidade e pela racionalidade que, no fim do dia, se
determinard a conduta ilicita e culposa e, portanto, responsabili-
zadora para o administrador.

3. O artigo 72.°, 2, csC e a business judgment rule®

3.1. Assumiu-se que o n.° 2 do artigo 72.° pretendeu in-
corporar no direito portugués a bj’, encontrando-se nessa

7Tal modelo influenciou a positivacio legal da bjr feita na Alemanha e em
Espanha: “Nao hd incumprimento do dever [de diligéncia de um gestor orde-
nado e consciencioso] quando, perante uma decisao empresarial, o membro da
Direc¢ao péde crer razoavelmente que actuava com base em informagdo ade-
quada para o bem [ou beneficio] da sociedade.” (§ 93, (1), 2.2 frase, da AkzG);
“No ambito de decisdes estratégicas e negociais, sujeitas a discricionariedade
empresarial, entender-se-4 cumprido o padrio de diligéncia de um empresdrio
ordenado quando o administrador tenha actuado de boa fé, sem interesse pessoal
no assunto objecto de decisao, com informagio suficiente e com respeito de um
procedimento de decisao adequado.” (artigo 226, 1, da LSCE). V., respectivamen-
te, Holger FLEISCHER, “§ 937, Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, §§ 1-149,
Herausgegeben von Gerald Spindler und Eberhard Stilz, 3. Aufl., Miinchen:
C. H. Beck, 2015, 1338 e s.; Carlos GomEz Asensio, “El alcance efectivo de
la business judgment rule en el derecho espafol: una visién integradora desde el
derecho de sociedades y el derecho concursal”, RdS (2015) 334 e s.

8 V., com didlogo doutrinal, Ricardo Costa, “Responsabilidade dos admi-
nistradores e business judgment rule”, 62 e s.

9 Critico: Anténio Menezes CORDEIRO, Direito das Sociedades, Vol. 1: Par-
te Geral, 3.2 ed., Coimbra: Almedina, 2011, 859 (“nio logramos, no Direito
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oportunidade uma inovagio com grande impacto na governagio
das sociedades. Desde logo, ao excluir-se a responsabilidade dos
administradores, considera-se o seu significado fundamental:
desde que preenchidos os requisitos da lei societdria — con-
duta procedimentalmente informada, inexisténcia de conflitos
de interesses e respeito por critérios de racionalidade empresa-
rial —, deve entender-se que os administradores respeitaram as
suas obrigacoes legais e, no que respeita ao mérito ex post das
suas escolhas, a conduta dos administradores é insindicével pelo
juiz. O tribunal intervém para controlar aquelas condi¢oes: o
julgador averigua, em alternativa, se as cautelas e informagoes
preventivas requeridas pela diligéncia profissional média se re-
gistaram em concreto.

No entanto, como tem sido salientado, nio h4a uma corres-
pondéncia linear entre a regra de business judgment e a prescri¢ao
do csc, depois de integrada no sistema de responsabilidade civil
societdria em face da sociedade (artigo 72.°, 1).

A bjr solidificou-se nos tribunais norte-americanos (fun-
damentalmente na lideran¢a judicativa do Tribunal Supremo
do Delaware'’) como uma presungio de correcio (licitude) da
conduta dos administradores''. Ao “confeccionar” uma decisao
empresarial, os administradores de uma sociedade actuaram in-
formadamente, de boa fé e com a crenca honesta de que a ac¢ao
tomada foi no melhor interesse da sociedade, cabendo a outra
parte — o lesado — desafiar a decisao com a demonstragio de
factos que rebatam a presuncio. Por isso, acentuou-se que a pre-
suncao é processual, pois baseia-se no enunciar de certas circuns-
tAncias sob as quais o tribunal nio se substitui ao julgamento dos
administradores, justamente por se presumir que a forma como

portugués, nenhum surto de responsabiliza¢io dos administradores que pudesse
justificar tal cautela”), 982-983.

V. Pedro Pais de VASCONCELOS, “Business judgment rule, deveres de cui-
dado e de lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais”, zps 2 (2009) 41 e s.

O que norteou manifestamente o legislador espanhol, quando recolheu a 477
no artigo 226, 1, da LscE, mediante uma presuncio legal (e consequente reflexo
probatério), invocada uma vez preenchidos os requisitos do preceito normati-
vo («entender-se-d cumprido o padrio de diligéncia de um empresdrio ordenado»:
v. supra, nt. (7)). Com mensagens criticas, v. Javier HERNANDO MENDIVIL, “La busi-
ness judgment rule”, Rom 229 (2016) 332, 33-334, 339 e s., 363-364.
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se chegou a decisdo ¢ correcta. De todo o modo, observa-se que,
se uma presuncdo ¢ um substituto da necessidade de prova, tal
presungdo acrescenta pouco ou nada ao énus de provar factos
que afastem a presungio: para o demandante lesado nada muda
em relagao as regras tradicionais do processo. O que muda é que,
para conseguir a responsabilidade dos administradores, além da
prova da violagao dos deveres que os vinculam, aumenta a carga
de prova destinada a satisfazer a necessidade de, em acrescento,
rebater a regularidade presumida da actuagio dos administra-
dores, que é a parte substancial da bjr.

Ora, no csc, como expressamente refere o documento da
CMVM, 7do se presume a licitude da conduta dos administradores',
num sistema, alids, que, quanto a responsabilidade em face da
sociedade, antes se apoia numa presuncio de culpa dos admi-
nistradores (artigo 72.°, 1). Em resumo: o legislador portugués
consagrou mitigadamente a bjr como pretexto para uma causa de
exclusio da responsabilidade, cujos requisitos nio se presumem:
ao invés, devem ser demonstrados. Faltard saber qual a respec-
tiva natureza excludente, isto é, em que pressuposto constitutivo
da responsabilidade actua: na ilicitude, na culpa, ou em ambas®.

Também nada muda quanto ao dnus de alegacio e prova. Nao
¢ a sociedade demandante que cabe provar que a nao observancia
dos requisitos previstos pelo artigo 72.°, 2, permite avangar para
uma apreciacio material da conduta do administrador a luz
dos deveres de cuidado e de lealdade (como se impde na alinea
(d) do § 4.01 dos Principles, no intuito global de demonstrar
a agressao do dever de cuidado). A sociedade demandante, ou
seu substituto processual (nos termos do artigo 77.2, 1, e 78.°,
2), cabe o 6nus de provar os factos constitutivos do direito de

2 Nem o n.° 2 do art. 72.° estatui uma presungio de ilicitude da conduta
do administrador, susceptivel de ser ilidida pela prova dos requisitos do preceito,
tal como (criticamente) sustenta Pedro Pais de VascoNceLos, DO insurance: o
seguro de responsabilidade civil dos administradores e outros dirigentes da sociedade
andnima, ed. digital, Coimbra: Almedina, 2007, 28-29, 31, IpEMm, “Responsabi-
lidade civil dos gestores das sociedades comerciais”, psr 1 (2009) 23-25, 30-31,
IpEM, “Business judgment rule”, 54, 58-59 (seguido por Filipe BARREIROS, Res-
ponsabilidade civil dos administradores, 97 e s.; expressamente contra, Ana Peres-
trelo de OLIVEIRA, A responsabilidade civil dos administradores nas sociedades em
relagdo de grupo, Coimbra: Almedina, 2007, 148-149, Ipem, Manual de governo
das sociedades, Coimbra: Almedina, 2017, 267-268).

BV. infra, 5.
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indemnizacio. Em contrapartida, devolve-se ao administrador
a prova dos “factos extintivos” do direito indemnizatério invo-
cado pela sociedade, sécio(s) ou credores (¢ a regra comum do
artigo 342.°, 2, do cciv., confirmada na letra do artigo 72.°, 2).

3.2. Numa outra perspectiva, olhando para a letra da lei e
para a necessdria leitura conjugada com o artigo 72.°, 1, a ex-
clusao da responsabilidade surgird para a eventual inobservancia
de todos os deveres legais ou contratuais a que, indistintamente,
o artigo 72.°, 1, faz referéncia. Enquanto isso, a bjr aplica-se
ta0-s6 com o fim de afastar a responsabilidade no que respeita
a eventual agressdo ao dever de cuidado, e nem sequer a todas as
suas manifestagoes (com a adi¢do de, como nos Principles, estar
desde logo salvaguardada a auséncia de conflito de interesses que
pudesse fazer perigar o dever de lealdade). Ora, esta redac¢ao, tal
como estd, deverd ser considerada imperfeita e necessita de uma
interpretacio restritiva'.

Esta redac¢ao imperfeita comporta ainda um perigo acres-
cido: o de podermos considerar que as circunstincias de ex-
clusao sao verdadeiros padroes de conduta normativamente
equipardveis as condutas exigidas pelos deveres legais, gerais
e especificos, que se superiorizariam a todos os restantes, se
se demonstrar a sua verificacio, no fito de alcancar a nio
responsabilidade dos administradores. Mais uma vez nao é esse
o legado da &jr: a regra actua como modelo de avaliagio-revisio
de conduta (standard of review), que limita o juiz a nao ajuizar
do mérito e da razoabilidade — ou seja, na manifestagio de que
o dever de cuidado implica o dever de adoptar decisées razod-
veis — desde que certas circunstincias se verifiquem. S¢ isto
deve significar o artigo 72.°, 2: um conjunto de circunstincias
aferidoras da conduta bastante deferente em relag¢ao aos julga-
mentos dos administradores no largo perimetro de actuagao
das suas obrigacoes fiducidrias de cuidado.

Uma leitura mais desatenta do artigo 72.°, 2, poderia
mesmo levar A tenta¢io de substituir o padrio de tomar decisoes
razodveis e adequadas pelo padrao de tomar decisoes racionais
— menos limitado, mais causador de prejuizos —, o que ndo é de
aceitar. Se assim pensdssemos, estarfamos a rebaixar o standard

V. infra, 4.
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de diligéncia exigivel ao dever de cuidado pelo parimetro do
“gestor criterioso e ordenado”. Mas tal conclusao nio resulta da
lei, nem sequer se faz referéncia a qualquer graduacao, p. ex., da
culpa(-diligéncia devida). Se se tivesse operado sobre o médulo
da diligéncia do administrador, esse rebaixamento estender-se-ia
a toda a actuacio dos administradores e, por isso, também a
que cai fora da zona do livre julgamento e discricionariedade.
Pois, como digo, nao hd a substitui¢ao dessa concretizagio fun-
damental do dever de cuidado pelo dever de nio tomar deci-
soes irracionais; a racionalidade é que passa a ser (uma parte do)
critério judicial (mais limitado) de escrutinio do dever de tomar
decisoes adequadas. E, nesse contexto, deverd levar a uma recons-
trugdo da amplitude do dever de cuidado, sem se cair — note-se — na
tentacdo de elaborar a revisdo desse mesmo dever.

4. Ambito de aplicagio do artigo 72.°, 2 (e sua restrigio
teleolégica)®

4.1. No artigo 7/2.°, 1, impbe-se que «os gerentes ou
administradores respondem para com a sociedade pelos danos
a esta causados por atos ou omissoes praticados com preterigao
dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que proce-
deram sem culpa». O n.° 2, ao positivar a bjr, refere-se a essa
responsabilidade. E, & primeira vista, a todos os “deveres legais
e contratuais’ que se impoem aos administradores ou gerentes.
Mas nao deve ser assim compreendido. O artigo 72.°, 1, deve
apenas aplicar-se na tarefa de sindicagio do dever geral de cui-
dado, previsto pelo artigo 64.°, 1, a), enquanto normagdio de con-
duta resultante do dever tipico e principal de gestao'®. Assim é
uma vez que o artigo 72.°, 2, deve aplicar-se sempre, mas sd,
quando haja uma margem considerdvel de discricionariedade
¢ autonomia na actuacio do administrador — correspondendo
a actos propriamente de gestdo' — e consequente realiza¢do do

V., com referéncias, Ricardo Costa, “Responsabilidade dos administrado-
res e business judgment rule”, 66 e s., IDEM, “Artigo 64.°”, 781 es.

16 Sobre o conceito e suas manifestacoes, v. Ricardo Costa, Os administra-
dores de facto das sociedades comerciais, 913 e s., IDEM, “Artigo 64.°”, 772 e s.

'”Na dogmdtica de Pedro Pais de VASCONCELOS, “Business judgment rule”, 61-62.
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interesse da sociedade. O administrador, enquanto tal e credor
dessa margem, “goza espaco de irredutivel autonomia deciséria,
de poder de iniciativa”, “nao estd sujeito a ordens e instrugoes
de alguma entidade com poder para conformar toda a sua acti-
vidade”, “nao sendo reduzivel a simples ‘executor’”'®; nio estd
vinculado a seguir com rigor neste amplo pedaco qualquer pres-
cricao legal, estatutdria ou deliberativa; tem independéncia de
julgamento e serd responsabilizado pelos meios e pelos riscos
desmedidos. A bjr perdoa aos administradores um mau resul-
tado, um erro cometido no exercicio minimamente cuidadoso
dos seus poderes discriciondrios, ainda que se trate de erros
considerdveis de gestdo e evitdveis por outros administradores,
mas justificados por escolhas imprudentes ou por deficiéncias de
juizo (valoragdes incorrectas, equivocos técnicos, etc.). Postula
que nio hd um dever de nao cometer erros ou de tomar sempre
as decisdes mais convenientes e ajustadas quando hd liberdade
de escolha; sé neste contexto poderd nio surgir responsabilidade
dos membros integrantes do 6rgao, ainda que se tenha causado
dano a sociedade; s6 aqui se oferece a administragao um “porto
seguro de abrigo” (safe harbour). Deve entender-se que, se assim
for, os administradores respeitaram as suas obrigacoes legais e a
sua conduta, no que respeita ao mérito das suas escolhas, é, em
parte (na da razoabilidade enquanto garante de adequagcio e con-
veniéncia), insusceptivel de sindicagao pelo juiz."”

4.2. Sendo esta a razdo de ser e a finalidade da &jr, é de
sustentar (como se fez voz generalizada) que nao se aplicard o
artigo 72.°, 2, quando as decisdes sao estritamente vinculadas e
a decisdo atende aos deveres especificos legais. Quando a lei esta-
belece obrigacoes especificas nao hé dificuldades em determinar
o comportamento devido pelos administradores, sio obrigacées
estritas e previamente delimitadas, sem autonomia e espago
de manobra no processo de tomada de decisao. Também serd

8 Coutinho de ABrEU, “Administradores e trabalhadores de sociedades (Cu-
mulos e ndo)”, Temas societdrios, Coimbra: IDET / Almedina (Coldquios 2), 20006,
15 (o sublinhado é meu).

" Favordvel: Pedro Caetano NUNES, Dever de gestio dos administradores de so-
ciedades andnimas, Coimbra: Almedina, 2012, 517. Contra: José Ferreira GOMEs,
Da administracio a fiscalizacdo das sociedades. A obrigagdo de vigilincia dos érgdos
da sociedade andnima, Coimbra: Almedina, 2015, 914-915, 937-938.
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assim, em regra, com os restantes deveres especificos (estatutarios,
contratuais e deliberativos).?°

4.3. Também nio entra no Ambito de aplicagio do artigo
72.0, 2, sindicar se o administrador cumpre ou nao cumpre com
o dever de lealdade’'. Este é um dever absoluto, que nio admite

*Naio serd, assim, porventura, com deveres especiais fundados em delibera-
¢a0 a que se deve execugio, desde que impliquem a tomada de uma decisao com
autonomia (p. ex.: ordenar a geréncia de uma sociedade por quotas a alienagao
de iméveis e estabelecimentos comerciais, sem especificar condigoes, ou a aquisi-
¢ao de uma participagao significativa em sociedade fornecedora de matérias-pri-
mas). A cautela, continuo a entender que, para os deveres especificos ndo legais,
seja sempre efectuada uma tarefa interpretativa prévia.

I Que se fez linha doutrinal dominante: Calvao da Sitva, ““Corporate go-
vernance’. Responsabilidade civil de administradores nao executivos, da comis-
sao de auditoria e do conselho geral e de supervisao”, r7 3940 (2006) 57; Elena
PErez CariLro / Maria Elisabete Ramos, “Responsabilidade civil e seguro dos
administradores (reflexes em torno das experiéncias portuguesa e espanhola)”,
BFD (2006) 307; Coutinho de ABREU, Responsabilidade civil, 47; Ricardo CosTa,
“Responsabilidade dos administradores e business judgment rule”, 69; Carneiro
da FraDA, “A business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos administra-
dores”, in Maria de Fdtima RiBEIRO, coord., Jornadas “Sociedades abertas, valores
mobilidrios e intermediacio financeira”, Coimbra: Almedina, 2007, 221-222; Paulo
CAmARa, “O governo da sociedades e a reforma do Cédigo das Sociedades Co-
merciais”, Cddigo das Sociedades Comerciais e governo das sociedades, Coimbra:
Almedina, 2008, 52; Vinia MaGALHAES, “A conduta dos administradores das
sociedades anénimas: deveres gerais e interesse social”, s 2 (2009) 394; Nuno
Calaim Lourenco, Os deveres de administracio e a business judgment rule,
Coimbra: Almedina, 2011, 37; Maria de Fitima RiBeiro, “O dever de os admi-
nistradores nao aproveitarem, para si ou para terceiros, oportunidades de negécios
societdrias”, RCEmp. Jur. 20 (2011) 29, IpEM, “Remuneracoes dos administrado-
res e boa governacio das sociedades: o acérdio do sty de 27 de Margo de 20147,
AB INSTANTIA — Revista do Instituto do Conhecimento AB 5 (2015) 44; Pedro Caetano
NUNES, Dever de gestio dos administradores, 516; Ana Perestrelo de OLIVEIRA, Gru-
pos de sociedades e deveres de lealdade: por um critério unitdrio de solucio de “conflito
de grupos”, Coimbra: Almedina, 2012, 253-254 e nt. 813; Maria Elisabete Ramos,
“Responsabilidade civil pela administragio da cooperativa — Anotagao ao Acérdao
do Supremo Tribunal de Justiga de 25 de outubro de 20127, c&s 35 (2012-2013)
358, IpeEm, “Riscos de responsabilizagao dos administradores — Entre a previsao
legislativa e a decisao jurisprudencial”, psz 13 (2015) 87 (“a legislagio portugue-
sa trata mais severamente a violagdo dos deveres de lealdade do que dos deveres
de cuidado”), 100; Manuel Fragoso MENDEs, “Entre o temerdrio e o diligente —
A business judgement rule”, rps 3-4 (2014) 827; Tito Cresro, “A responsabili-
dade civil dos administradores para com as sociedades desportivas: o caso Marta
[zmaylov”, rps 2 (2015), nt. 45 — p. 489; Ricardo RopriGuUEs / Joao Luz Soa-
RES, “Business judgment rule: enquadramento, apresentagio, andlise e reflexoes”,
rDS 3 (2017), 707. Divergentes: Adeodato PINTO, A “business judgment rule” —
(Aparente) consagragio no csc, Dissertagio de Mestrado, Coimbra: ¥puc, 2008,
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ponderagdes, nao estd disponivel para fragmentagdes derivadas
de escolhas do agente vinculado, pois exige em exclusivo e sem
mais a consecucao em exclusivo do interesse da sociedade e a
absten¢do de decisdes em beneficio préprio ou de terceiros, pro-
porcionadas pela posicio e estatuto de administrador®?. E esta
auséncia de discricionariedade — e nao (a) outra (ou outras),
que, sendo impripria, realmente propicia somente decisoes e
nome da exclusividade ou prevaléncia de um interesse(s) — que
afasta o artigo 72.°, 2.

Além disso, o segundo requisito de exclusao de responsa-
bilidade do artigo 72.°, 2, ao referir a inexisténcia de interesse
pessoal no que toca a decisdo (independéncia), salvaguarda a au-
séncia de conflito de interesses. Assim, fora do dever de cui-
dado, a lei salvaguarda (literalmente e, como serd de defender,
também extensivamente) a auséncia de conflito de interesses® e,
nessa medida, abrange desde logo a conformagio com algumas
das manifesta¢oes mais relevantes do dever de lealdade (em par-
ticular: ndo aproveitamento préprio de oportunidades negociais
decorrentes da actividade societdria, nao utilizacido em beneficio
préprio de meios e/ou informagoes da titularidade e/ou na dis-

ponibilidade da sociedade).

225-226, 231, na concepgao de que o artigo 72.°, 2, comporta um duplo critério
de ilicitude, “composto pelo elemento informativo, relativo ao dever de cuidado, e
pelo elemento dos interesses pessoais, relativo ao dever de lealdade” (que delimita
negativamente a ilicitude da actuagio deciséria do administrador); Adelaide Me-
nezes LErtAo, “Responsabilidade dos administradores para com a sociedade e os
credores sociais pela violagao de normas de protecgao”, rps 3 (2009) 670.

*>Sobre o conceito e as manifestagoes legais e nao legais do dever de lealdade
(em geral previsto no artigo 64.°, 1, 4)), v. Ricardo Costa, Os administradores de
Jacto das sociedades comerciais, 921 e s., IDEM, “Artigo 64.°”, 787 e s.

» Para a interpretagdo extensiva da actuagao “livre de qualquer interesse pes-
soal”, v. Coutinho de ABREU, Responsabilidade civil, 43 e nt. 88 (conflito de inte-
resses “dele [administrador] e/ou de sujeitos préximos, tais como o conjuge ou so-
ciedade por ele dominada”); Carneiro da FRADA, “A business judgment rule”, 234
(“prossecucio de interesses de terceiros”); Adeodato PINTO, A “business judgment
rule”, 227; Pedro Caetano NUNES, Dever de gestio dos administradores, 519; José
Ferreira GoMEs, Da administragdo a fiscalizagio das sociedades, 906-908 (“todas
as situagoes em que, de forma direta ou indireta, o sujeito possa ter um qualquer
interesse que afete a sua capacidade para decidir de forma isenta sobre a melhor op-
¢ao face aos interesses da sociedade”), Ipem, “O sentido dos ‘deveres de cuidado™,

485-486, nt. 128.
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4.4. No ambito desta restrigdo teleoldgica do artigo 72.°, 2,
relativa aos deveres cuja “preteri¢io” se refere no artigo 72.9, 1,
far-se-a o controlo do cumprimento do dever geral de cuidado nas
suas seguintes manifestagoes: (i) dever de tomar decisoes substan-
cialmente razodveis e adequadas; (i7) dever de obtencio razodvel
de informagdo no processo de tomada de decisio; (777) dever de
controlo e vigilincia da evolugdo econdmico-financeira da sociedade
e do desempenho dos gestores (nio sé administradores), sempre que
ele implique @ decisdo de adoptar procedimentos de controlo
da actividade de gestdo social e a escolha desses procedimentos
dependa da obtencao de informagio relevante.

E como se controlam estas manifestagoes a luz do artigo
72.0,22

Em rigor, a Gnica manifesta¢do do dever de cuidado que se
fiscaliza é a primeira, o dever (principal) de tomar decisdes ma-
terialmente razodveis (também chamada nas decisdes implicadas
pela terceira manifestacio). Todavia, com a nuance de o mérito
da decisdo nao ser julgado pelo critério societdrio comum (mais
qualificado) mas por um critério menos limitado, mesmo para
as decisoes irrazodveis (se a decisdo ndio for considerada irracional).

A segunda manifestacio é verdadeiramente um requisito pro-
cedimental para se concluir que o dever de tomar decisoes ra-
zodveis foi perseguido pelo administrador (mesmo que essa
razoabilidade ndo chegue a ser obtida)**. Continua a ser uma

4 Antes do actual artigo 72.°, 2, v. Jodo Soares da Siva, “Responsabilida-
de civil dos administradores de sociedades: os deveres gerais e os principios da
corporate governance”, RoA (1997) 626 (“o cumprimento do dever de diligéncia”
transforma-se “na necessidade de observincia de um processo (...), mais do
que num juizo sobre a decisio em si”), e, sobre o controlo “procedimental”
em termos de informagio obtida da decisdo do administrador (ou “regularida-
de procedimental”); Carneiro da Frapa, Direito civil. Responsabilidade civil. O
método do caso, Coimbra: Almedina, 2006, 121-122 (reiterado em “A business
judgment rule”, 234, envolvendo também a lealdade como requisito de procedi-
mento). Depois, entre outros, Calvao da Sitva, ““Corporate governance’, 56,
que colocou o enfoque nos “requisitos do processo decisério”; Anténio Pereira
de ALMEIDA: “A business judgment rule”, in 1 Congresso Direito das Sociedades em
Revista, Coimbra: Almedina, 2011, 203-204, IpeMm, Sociedades comerciais, Vol. 1,
291, frisou a sindicabilidade “nao propriamente quanto ao mérito, mas quanto
ao processo de decisdo”; Pedro Caetano NUNES, Dever de gestio dos administrado-
res, 519-520; e José Ferreira GOMES, Da administracio a fiscalizacio das socie-
dades, 902-903, 910 e s. (em esp. 913-915), 925-926, 938, Ipem, “O sentido
dos ‘deveres de cuidado™, 463 e nt. 64, 484-485, Autor que sublinhou (de for-
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manifestagido do dever de cuidado considerada no ambito de
aplicacio da norma, mas nao para saber da sua violagio autd-
noma, antes para saber do seu cumprimento enquanto pressu-
posto de aplicagdo da regra de exclusio de responsabilidade, assente
na dispensa da razoabilidade como critério do mérito da decisio™.
Assim se atingird o pressuposto legal de o administrador actuar
“em termos informados».

Deste modo, a regra de business judgment conduz a uma nao
imputa¢io de responsabilidade pelos danos causados a sociedade
por actos e omissoes verificados no exercicio do cargo desde que,
no exercicio da sua fungdo, o administrador respeite o contetdo
minimo e suficiente do dever geral de cuidado — obrigagao de
tomar uma decisdo informada e ndo irracional. Ainda que aquele
dever seja mais rico, sé o seu conteudo essencial, traduzido nas
manifestagoes-condigoes vistas, serd fiscalizado, por esta via, no go-
verno da sociedade, seja quanto ao dever de obtengao razodvel
de informagio no processo de tomada de decisao, seja quanto ao
dever de tomar decisées razodveis e adequadas (s6 nao podem ser
irracionais, isto ¢, incompreensiveis, absurdas, sem explicagao
coerente ou fundamento plausivel). Numa outra perspectiva,
terd o administrador a possibilidade de demonstrar que cum-
priu a obrigagdo de meios para com a sociedade e que o resultado

ma esgotante e exclusiva) que o artigo 72.°, 2, “consubstancia uma densificagio
da obrigacio de administragdo (...) nas suas componentes procedimentais”, de
modo que a “racionalidade empresarial” se resume a “concretizagio ou densifi-
cacio da dimensao procedimental” das obrigacoes de administragio, dimensao
em que se sindica a adequacio das escolhas perante as “alternativas de a¢io nor-
mativamente admissiveis (...) na tentativa de causa¢io do resultado definidor
(i.e., na prossecu¢do do interesse social)”; assim, nao se “exclui a necessidade de
determinagdo dos resultados subalternos (que se podem dizer de ‘mérito’) que se
imponham (pela aplicagio da bitola de diligéncia normativa) e da atuagao em
conformidade com os mesmos”; os pressupostos do artigo 72.°, 2, sao deveres
conjunturais para a tomada de decisao de um gestor criterioso ¢ ordenado. Em
consequéncia, numa perspectiva isolada, Adelaide Menezes LErtAo, “Responsa-
bilidade dos administradores”, 671 e s., defende que o artigo 72.°, 2, actua no
requisito da causalidade adequada ao dano.

»V. Coutinho de ABREU, Responsabilidade civil, 47, que, na sua interpreta-
¢ao restritiva do preceito, julga a norma do artigo 72.°, 2, inaplicdvel ao dever
de tomar decisoes procedimentalmente razodveis. Em sentido diferente, Bruno
FERREIRA, “Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes (Andlise dos
deveres de cuidado em Portugal e nos Estados Unidos da América fora das situa-
¢oes de disputa sobre controlo societdrio)”, rps 3 (2009) 727-728.
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(consequéncia final da sua ac¢do) — a cujo éxito ndio estd obrigado —
nao lhe traz responsabilidade®. Por isso, a observincia desse
requisito informativo (manifestagao do dever de cuidado) é (o
mais) decisivo para toda a actuagio administrativa, na medida
em que sem ele cumprido no processo de tomada de decisdo nunca
se poderd beneficiar da discussio da racionalidade da decisdo em
detrimento da sua razoabilidade. E aumenta-se a probabilidade de
se sucumbir ao risco de administracdo.

Em suma.

Nao ¢é possivel afastar a responsabilidade decorrente da vio-
lagao dos deveres ndo integrados no dmbito de aplicagio do ar-

26 Nesta perspetiva de consagragiao de uma “obrigacdo de meios”, v. Ilidio
Duarte RODRIGUES, A administragdo das sociedades por quotas e andnimas — Orga-
nizagdo e estatuto dos administradores, Lisboa: Livraria Petrony, 1990, 177; Pedro
Caetano NUNES, Responsabilidade civil dos administradores perante os accionistas,
Coimbra: Almedina, 2001, 93; Maria Elisabete Ramos, Responsabilidade civil dos
administradores e directores de sociedades andnimas perante os credores sociais, Coim-
bra: Coimbra Editora (Studia Iuridica 67), 2002, 85-87; Gabriela Figueiredo Dias,
Fiscalizagdio de sociedades e responsabilidade civil (apds a Reforma do Cédigo das So-
ciedades Comerciais), Coimbra: Coimbra Editora, 2006, 46; Carneiro da FrRADA,
Direito civil. Responsabilidade civil. O método do caso, 121; Armando TRIUNFANTE,
Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, Coimbra: Coimbra Editora, 2007, 61;
Vania MAaGaLHAES, “A conduta dos administradores das sociedades anénimas”,
392-393; Nuno Trigo dos Reis, “Os deveres de lealdade dos administradores”,
333; Anténio Pereira de ALMEIDA, Sociedades comerciais, Vol. 1, 270; Mafalda
Santos MonpIM, “O dever de lealdade dos administradores e o desvio de oportu-
nidades de negécio societdrias”, in Maria de Fitima RiBEIRO, coord., Questies de
tutela de credores e de sécios das sociedades comerciais, Coimbra: Almedina, 2013,
72; Gabriel Silva Ramos, “A business judgment rule e a diligéncia do administrador
criterioso e ordenado antes da reforma do Cédigo das Sociedades Comerciais”,
RDS 4 (2013) 851-852; José Ferreira GOMES, Da administragio a fiscalizacio das
sociedades, 713 e s., em esp. 720, 910. Por ser assim, Adelaide Menezes Lertzo,
“Responsabilidade dos administradores”, 668, denomina o artigo 64.°, 1, como
uma “disposi¢ao de perigo abstracto”. Contra: Nuno Pinto OLIVEIRA, Responsabi-
lidade civil dos administradores: entre direito civil, direito das sociedades e direito da
insolvéncia, Coimbra: Coimbra Editora, 2015, 27-28.

Na jurisprudéncia, a propésito da articulagio do artigo 64.° com o artigo
72.2, 2, v. o Ac. da Relacio de Lisboa, de 11/11/2014 (wwuw.dgsi.pt, processo
5314/06.31vLsB.L1): “0 administrador nio se obriga a conseguir um determi-
nado resultado, mas tdo s6 a utilizar diligentemente os seus conhecimentos e
experiéncia de gestor para que tal resultado se obtenha (...). Deste modo, assu-
mindo ele uma obrigagao de meios e nio de resultado, nao basta a prova da nao
obten¢do do resultado previsto para se considerar provado o nio cumprimento.
E necessdrio provar que o administrador nio realizou os actos em que normal-
mente se traduziria uma gestao diligente”.
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tigo 72.°, 2, por invocagdo das circunstincias previstas no artigo
72.°, 2 — nomeadamente para as decisdes vinculadas respeitantes
a0 dever de lealdade e a0 cumprimento da lei e dos estatutos
sociais®’ —, que se norteardo pelo regime comum de apreciacio da
responsabilidade pela administracio ndo discriciondria. Portanto,
o artigo 72.°, 2, estabelece um regime especial da responsabilidade
pela administragio discriciondria, que delimita o perimetro rele-

vante do dever geral de cuidado 7o momento de avaliar a conduta
do administrador8.”

27 F neste contexto que, sempre que ndo se identifique autonomia para a decisio
danosa dos administradores, nao se deverd aplicar o artigo 72.°, 2, a responsabili-
dade em face de credores sociais, sécios e (outros) terceiros, assim como manda
literalmente os artigos 78.°, 5, e 79.2, 2: tanto no caso do artigo 78.° como
do artigo 79.°, os deveres sdo (quase sempre) estritamente vinculados (alguns,
mesmo absolutos) e nio admitirdo, em regra, discricionariedade, pois sio de-
veres que resultam da tutela de direitos subjectivos absolutos, da prescri¢ao em
normas legais ou contratuais de protec¢ao ou de relagoes especiais entabuladas
pela sociedade (interna e externamente, com emergéncia de deveres juridicos).

8 Este ¢ um pormenor decisivo: essa delimitacdo sé se verifica se o adminis-
trador se fizer prevalecer da regra de exclusao/justificacao da ilicitude prevista
no artigo 72.°, 2. De modo que — reitero — este preceito ndo veio eliminar — isen-
tando o administrador — o cumprimento dos subdeveres de cuidado pertinentes, em
nome da prevaléncia de um alegado dever de adotar decisoes racionais (sobre
esta autonomizagao, v. Adeodato PINTO, A “business judgment rule”, 67-68; Bru-
no FERREIRA, “Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes”, 711,
728-729 — “o nao cumprimento do dever de tomar decisdes racionais resultard
inevitavelmente no nao cumprimento do dever principal de cuidado, (...) pois a
natureza irracional da decisao de gestao implicard a sua irrazoabilidade”); Pedro
Pais de VASCONCELOS, “Business judgment rule”, 73; Sénia das Neves SERAFIM,
“Os deveres fundamentais dos administradores: o dever de cuidado, a business
judgment rule e o dever de lealdade”, in Manuel Pr1a / Antdnio Pereira de ALMEI-
DA, coord., Temas de direito das sociedades, Coimbra: Coimbra Editora, 2011, 544,
que também destaca que “o desrespeito pelo dever de dotar a decisao de raciona-
lidade terd como consequéncia certa a sua irrazoabilidade”; José Ferreira GoMEs,
Da administragio a fiscalizagdo das sociedades, 768, 910, 914, numa visao apenas
procedimental da “racionalidade” gestéria, sem necessidade da positivagao do ar-
tigo 72.°, 2. E, neste sentido, uma delimitagio eventual no momento de aferir a
responsabilidade do administrador — em sentido préximo, Carneiro da Frapa,
“A business judgment rule”’, 231; Anténio Menezes CORDEIRO, Direito das Socie-
dades, Vol. 1, 984-985; Nuno Pinto OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos admi-
nistradores, 68 e s., 102 e s. (parece), ainda que sustente um indistinto “dever de
racionalidade e de razoabilidade” (p. 56, 102) —, que, ainda que decaida a ilicitude
(que existe) por estar “justificada” (v. infra, 5.2.), nio esconde a violagao primdria
das manifestagoes do dever de cuidado abrangidas pela norma.

* Noutros termos (andlogos ou confinantes), v. Calvao da Siva, ““Corpo-
rate governance’, 56, aludindo a nio responsabilizacao por desrespeito do de-
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5. Oartigo72.°,2,como causade exclusao daresponsabilidade
do administrador®

5.1. Se a vemos como pauta de revisdo judicial de conduta da
administracio (sempre para efeitos da sua avaliagio posterior), a
norma do artigo 72.°, 2, pode ser visualizada sob dois prismas.

Em termos positivos, incute uma pauta minima de boa (porque
ainda cuidada) administragao, pois a actuagio do administrador
deve ser bem informada, independente e racional. Cabe a sociedade

ver de cuidado se houver observincia do modus operandi ou modus deliberandi
previstos no artigo 72.°, 2; Coutinho de ABREU, Responsabilidade civil, 38, 43 e
nt. 89: com o regime do artigo 72.°, 2, o administrador demonstrard “a ndo vio-
lagdo (relevante) dos deveres de cuidado” (sublinhei), porque “nio é considerada
anti-juridica ou contra o direito uma decisdo ‘racional’, apesar de ‘irrazodvel’”;
Carneiro da Frapa, “A business judgment rule”, 232, quando sublinha que a
norma do artigo 72.°, 2, “recorta também o préprio espago da sindicabilidade
juridica da actividade da administra¢io para efeito de responsabilidade”; Adeo-
dato PiNtO, A “business judgment rule”, 11-12, 90-91, 131, 162-163, 164 ¢ s.;
Anténio Fernandes de OLIVEIRA, “Responsabilidade civil dos administradores”,
Céddigo das Sociedades Comerciais e governo das sociedades, Coimbra: Almedina,
2008, 290-291; Pedro Pais de VAscONCELOS, “Business judgment rule”, 56-57;
Orlando Vogler GUINE, Da conduta (defensiva) da administracio “opada”, Coim-
bra: Almedina, 2009, 124 e s.; Nuno Calaim LoureNco, Os deveres de admi-
nistragdo, 35-36, 37; Sénia das Neves SERAFIM, “Os deveres fundamentais dos
administradores”, 504-505, 554-555; Pedro Caetano NUNES, Dever de gestio
dos administradores, 520 e s. (para a concretizagio do “dever de gestao”); Joao
Miranda Pogas, “A responsabilidade civil dos membros de 6rgaos de fiscalizagao
das sociedades an6nimas — O artigo 64° do Cddigo das Sociedades Comerciais
e a business judgment rule”, in Maria de Fitima RiBEIRO, coord., Questoes de
tutela de credores e de socios das sociedades comerciais, Coimbra: Almedina, 2013,
313; Hugo Moredo Santos / Orlando Vogler Guing, “Deveres fiducidrios dos
administradores: algumas consideragbes (passado, presente e futuro)”, rDs 4
(2013) 707-708; Susana Morais NEVES, “Os deveres de cuidado dos adminis-
tradores nos grupos verticais de sociedades”, rps 1 (2014) 261-2263; Manuel
Fragoso MENDEs, “Entre o temerdrio e o diligente”, 823-824, 827; Maria de
Fitima RiBEIrRO, “Remuneracoes dos administradores”, 44; Tito Crespro, “A res-
ponsabilidade civil dos administradores”, 489-490; Catarina Baptista GOMEs,
“A responsabilidade civil dos administradores assente em deliberagdes dos s6-
cios”, RDS 3-4 (2015) 720; Maria Elisabete Ramos, “Riscos de responsabilizagio
dos administradores”, 100; Nuno Pinto OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos ad-
ministradores, 100; Ana Perestrelo de OLIVEIRA, Manual de grupos de sociedades,
Coimbra: Almedina, 2016, 335-336. Contra: José Ferreira GOMEs, Da adminis-
tra¢do a fiscalizagdo das sociedades, 912-913.

V. Ricardo Costa, “Responsabilidade dos administradores e business
Judgment rule”, 73 e s.
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produzir prova (pelo menos) indicidria sobre os factos violadores
do dever de cuidado, nas vertentes relevantes, e do dano suscep-
tivel de responsabilizar os administradores. Cabe aos administra-
dores efectuar a demonstragao negativa de que nao actuaram mal
informados, de que a decisdo ¢ independente e nao irracional.
Se o conseguirem, a actuagao torna-se insindicavel quanto a sua
razoabilidade (manifestacio do dever de cuidado) e o tribunal
tem que conformar-se com a nao responsabilidade por esta via.
A conduta administrativa é sindicada de um modo mais fa-
vordvel A isengdo de responsabilidade: diminui-se a apreciacio
substancial das decisoes, bastando-se a lei com o controlo do
processo de tomada de decisio. Sabendo-se que ha dois elementos
— 0 processo e a decisdo — que distinguem a actuagio dos adminis-
tradores de sociedades da actuacao de outros actores na vida das
sociedades, se os administradores conseguirem demonstrar que
observaram o procedimento global demandado pela lei — de infor-
magao (procedimento em sentido estrito), de auséncia de conflito
de interesses, de nao irracionalidade’ —, a confirmacao destes
aspectos afasta a sua responsabilidade. Se o nio conseguirem
fazer, serao julgados sem indulgéncia a luz do cumprimento 7or-
mativamente exigivel (mais exigente) dos deveres de cuidado.
Em termos negativos, estabelece-se, em principio, a qualifi-
cacdo de uma md administragdo, assente num critério mais per-
missivo para efeitos de responsabilidade, sempre que o adminis-
trador, na discussao judicial da razoabilidade das suas decisoes,
nao tiver actuado bem informado, sem interesses conflituantes
e sem base racional. Se assim for, as manifestacoes do dever de
cuidado, relevantes para o artigo 72.°, 2, foram desrespeitadas e,
se for culposa a decisao (como deverd ser), o administrador serd
responsabilizado. Em principio, disse: nada obsta a que uma
decisdo mal ou deficientemente informada, em que hd interesse
pessoal do administrador, seja razodvel e/ou nao produtora de
qualquer dano ou, até, geradora de proveitos inesperados. Irra-
cional e razodvel é que nio pode ser, a lei parte do pressuposto
inverso: irrazodvel e racional, a fim de nao responsabilizar.

31V, Gabriela Figueiredo Dias, Fiscalizacio de sociedades, 76-77 e nt. 144;
em esp.: “o cardcter procedimental permite ainda detectar na business judgment
rule uma relevante dimensio substantiva, mas que apenas releva no processo
dinimico de tomada de decisao, e nao no contetido da decisao em si”.

114



A BUSINESS JUDGMENT RULE NA RESPONSABILIDADE SOCIETARIA...

5.2. No que toca a sistemdtica do artigo 72.°, pergunta-se
se o artigo 72.°, 2, deve ser lido primordialmente em articu-
lagao com a 1.2 parte do artigo 72.°, 1 — «por atos ou omissoes
praticados com pretericao dos deveres legais ou contratuais»
(onde reside a #licitude) — ou com a 2.2 parte do artigo 72.°, 1,
onde temos a presungio de actuagio culposa dos administra-
dores. O mesmo ¢ perguntar se os pressupostos de actuagio do
business judgment, tal como recolhidos na nossa lei como causa
de exclusio da responsabilidade, o sao justificando a ilicitude ou
excluindo a culpa.

A doutrina nacional dividiu-se. Pela minha parte, mantenho
a posicao reflectida logo em 2007.

Quando nio se cumpre um dever imposto por lei ou se leva
a cabo um comportamento proibido por lei, isso constitui um
facto ilicito. A ilicitude considera a conduta em termos objectivos,
como infrac¢io de deveres juridicos que exibem contrariedade
por parte do infractor em relacio aos valores tutelados pela
ordem juridica. Violar o dever de cuidado, na sua manifestagao
de tomar decisées substancialmente razodveis — neste sentido,
um dever objectivo de conduta —, é facto que reveste um caricter
de ilicitude. Simplesmente, as ac¢oes ou omissoes violadoras de
deveres juridicos podem ser redimidas por algumas cawusas justi-
ficativas do facto, que afastam (justificam) a ilicitude do mesmo
(cumprimento de outro dever, exercicio regular de um direito, ou
causas especialmente reguladas pela lei’?).

Como j4 se referiu — e agora se precisa —, é de advogar que,
na pauta suficiente de comportamento exigido ao administrador
pelo artigo 72.°, 2, se encontra um dever juridico minimo do
administrador, que surge como sucedineo do dever de tomar de-
cisoes razodveis para o efeito de ser julgada a sua responsabilidade
pela inobservancia da obrigacio administrativa: o dever de ac-
tuagao procedimentalmente correcta e razodvel em termos infor-
mativos ¢ de tomar decisées ndo irracionais.”

32 Por todos, v., desenvolvidamente, Rabindranath Capelo de Sousa, O direito
geral de personalidade, Coimbra: Coimbra Editora, 1995, 435 e s.

3 Préximos (mais ou menos): Paulo CAmaRra, “O governo das sociedades”,
49-50, 51-52; Pedro Pais de VASCONCELOS, “Business judgment rule”, 57-59; Bru-
no FERREIRA, “Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes”, 725-726
(“o dever de preparar adequadamente as decisoes de gestao e o dever de tomar
decisoes de gestdo racionais sao deveres instrumentais, cujo cumprimento im-
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N3o se trata de configurar uma obrigagio alternativa ao dever
principal. Nem de vislumbrar um dever conflituante. Esse dever
ambivalente corresponde, de acordo com a lei, ao contetido fun-
cional minimo do dever de cuidado, exclusivamente considerado
no momento de avaliar a conduta do administrador.

Esta ambivaléncia pode ser ainda melhor concretizada.

Visto na sua globalidade exegética, o artigo 72.°, 2, privi-
legia o facto de nao desencorajar os administradores a tomar
decisoes audazes e empreendedoras, mas ndo descura a exigéncia
de se observar um dever procedimental de conduta na formulagio
dessas decisoes (requisito interno). Se o fizer, mesmo perante uma
decisdo nio razodvel, porque, em particular, demasiado arris-
cada, o administrador, em principio, nao serd condenado, pois a
decisdo, ao tempo da sua assungao, nao podia considerar-se irra-
cional. Estdo assim protegidas as escolbas de gestao informadas,

pede a consideragio (...) do cumprimento do dever de cuidado principal: o
dever de tomar decisoes de gestao razodveis’); Anténio Pereira de ALMEIDA,
“A business judgment rule”, 370; Pedro Caetano NUNES, Dever de gestio dos
administradores, 517-518 (“restringir o Ambito do dever secundério de indem-
nizagao, estabelecendo um critério privilegiante face ao decorrente da norma
impositiva do dever primdrio de prestagiao”); Manuel Fragoso MENDES, “Entre
o temerdrio e o diligente”, 823-825, 829-830; Maria Elisabete Ramos, “Riscos
de responsabilizagao dos administradores”, 101 (“[quanto as decisoes empresariais
discriciondrias) estas sdo escrutinadas ex post nao pelo cAnone da razoabilidade, mas
sim pelo critério mais benevolente da irracionalidade.”). Favoravel: Tito Cresro,
“A responsabilidade civil dos administradores”, 493.

Diferentemente, pois a racionalidade acabard por for¢ar “uma revisao judi-
cial do contetido substancial da decisao” e acaba por se confundir com a razoa-
bilidade, Nuno Calaim LoUurenco, Os deveres de administracdo, 54-55. Contra,
mas sem que se aceite (bem pelo contririo) que (como explanei desde logo em
“Responsabilidade dos administradores e business judgment rule”, 70-71, 73-74,
75-76, 79) a construgdo defendida esvazie “de contetdo util” as obrigacoes de
administracio/cuidado e se substitua os padroes de conduta devida (também
supra, nt. (28)), José Ferreira GOMES, Da administracio a fiscalizagdo das socie-
dades, 891 e s., 909-910, 913-915, 937-938, IpeEm, “Os ‘deveres de cuidado’”,
489 e s., que integra o dever de actuar de acordo com critérios de racionalidade
empresarial na dimensio procedimental da obrigacao de administracio e, por
isso, como “critério de avaliagao do iter decisional”, que “nio exclui a necessida-
de de determinagao dos resultados” de mérito da gestao de acordo com a bitola
de diligéncia do artigo 64.°. Também divergente, Adeodato PiNTO, A “business
judgment rule”, 173 e s., sem que se aceite, em particular, a relativizacio da sus-
ceptibilidade de “san¢ao” (v., em esp., Ricardo Costa, “Responsabilidade dos
administradores e business judgment rule”, 72), mas sem ulterior coeréncia a
p. 187-188, 203 e s. (o artigo 72.°, 2, aspira a “densificar e ajudar a concretiza-
¢ao de uma parte do dever de cuidado”).
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desde que ndo haja abuso no processo de decisdo, mesmo que
haja perdas devidas a imprudéncia, a erros de julgamento, etc.
Assim, o cuidado devido no contexto da escolha da decisao é um
cuidado procedimental, a razoabilidade é pedida quanto a obtengio
de informagdo; por outro lado (requisito externo), a razoabilidade
decai no contetido da decisio em favor da racionalidade (rectius,
nao irracionalidade). Enquanto isso, ser a decisao “livre de qual-
quer interesse pessoal”, atinente ao exame do dever de lealdade,
constitui um requisito prévio — se houver conflito, se o admi-
nistrador nio esteve «livre de qualquer interesse pessoal», desde
logo o administrador nio poderd beneficiar da consequéncia do
artigo 72.°, 2; com ele, a eliminagao ou a prevengao do conflito
de interesses assegura o respeito pelo interesse da sociedade, que
deve ser visto como condigio de cumprimento do dever de gestio.
Isto quer dizer que a ilicitude decorrente do incumprimento
do dever legal de conduta — dever de cuidado, de prestagiao mais
exigente — previsto pelo artigo 64.°, 1, a), pode ser afastada pelo
cumprimento desse dever (legal) minimo de conduta, individua-
lizado e imposto pelo artigo 72.°, 2. Como se refere juscivi-
listicamente, esta causa justificativa nao legitima a préitica do
dano, constitui antes a expressio de uma “faculdade de agir”,
que, para este efeito, corresponde as precaucoes exigidas pela
norma jussocietdria de exclusio de responsabilidade®. Para este
efeito, estas precaugdes surgem como uma espécie de cordao
legal — que, para o caso, parece dever ser valorado em patamar
axiol6gio-normativo igual ao dever que lhe é sucedineo”®, pelo
menos no momento da avaliagdo judicial do comportamento do
administrador — para o fim de delimitar o minimo de cuidado e
reconhecer que o administrador fez aquilo que a ordem juridica
pode racionalmente exigir dele no dmbito do arbitrio gestirio.

3 Cfr. Antunes VARELA, Das obrigacoes em geral, Vol. 1, 10.2 ed., Coimbra:
Almedina, 2005, 552-553, bem como, para a responsabilidade contratual (que
directamente nos interessa), IDEM, Das obrigacoes em geral, Vol. 11, 6.2 ed., Coim-
bra: Almedina, 1995, 93 (“Tal, porém, como no dominio do ilicito extracon-
tratual, também aqui o ndo cumprimento da obrigagio pode, excepcionalmente,
constituir um acto /icito, sempre que proceda do exercicio de um direito ou do
cumprimento de um dever.”).

3 Sobre esta condigdo para a consideragao justificativa do cumprimento de
um dever juridico-legal, v. Rabindranath Capelo de Sousa, O direito geral de
personalidade, 437-438.
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5.3. Decaindo a responsabilidade pelo requisito da ilicitude,
decai de forma sequencial a culpa do agente. A sindicagio do re-
quisito da culpa nio pode ser indiferente aos critérios previstos
no artigo 72.°, 2, uma vez que eles devem também servir para
excluir a responsabilidade como elementos constitutivos de actuagdo
ndo culposa.

De facto, pode dizer-se que o administrador lesante, em-
bora pudesse ter agido de outro modo, nao lhe era exigivel, em
face das circunstincias especificas — aquele concreto processo de
tomada de decisao —, outro comportamento para efeitos da sua
desresponsabilizagdo, pois é a prépria lei que lhe permite agir do
modo que exclui a ilicitude e, assim, o “juizo de reprovabilidade
pessoal da conduta” que a culpa exprime®. O que significa que,
no momento de aferir da responsabilidade, o modo como foi de-
sempenhada a gestdo, mesmo que escapando aquilo que é exigivel
a diligéncia média de quem administra — isto é, a razoabilidade —,
nao ¢ susceptivel de um juizo de censura, uma vez que, de entre
as opgoes legitimas porque ainda bem informadas e racionais, a sua
opedo é licita a luz do ordenamento jussocietdrio e nio merece a
reprovagdo do direito. Provando-se as trés condigdes nomeadas no
artigo 72.°, 2, o administrador logra ilidir a presungdo de culpa
firmada no n.° 1 do mesmo artigo 72.°.

Assim, os pressupostos do artigo 72.°, 2, tém a fun¢do de ac-
tuar ao mesmo tempo sobre a ilicitude do facto e a culpa do agente” .

6. O didlogo entre o circulo da razoabilidade e o circulo
da racionalidade

O artigo 72.°, 2, é uma norma de exclusio de responsabili-
dade, desde que se demonstrem os (estes) pressupostos neces-
sarios retirados da business judgment rule: auséncia de conflito

V. Antunes VARELA, Das obrigagoes em geral, Vol. 1, 562-563, 566-567,
IDEM, Das obrigacées em geral, Vol. 11, 95-96.

7V. Coutinho de ABREU, Responsabilidade civil, 43-44. Favordveis: Ricardo
RoDRIGUES / Jodo Luz SoARES, “Business judgment rule”, 707-708, 710-711.
Contra: Pedro Pais de VASCONCELOS, “Business judgment rule”, 58-59; Antdnio
Pereira de ALMEIDA, Sociedades comerciais, Vol. 1, 243 (temos, “em si, a regra
constitutiva da responsabilidade dos administradores por violagao” dos deveres
fundamentais consagrados no artigo 64.°, 1).
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de interesses em relacio a decisao/deliberag¢io do 6rgao e/ou ao
negécio/acto celebrado; actuagao em termos informados; de-
cisao tomada «segundo critérios de racionalidade empresarial».
Se se demonstrar o incumprimento de gualquer um destes pres-
supostos, tal ndo determina por si sé a responsabilidade (auto-
mdtica) dos administradores. Significa, isso sim, que se rompe
a imunidade atribuida pelos pressupostos de exclusdo e a responsa-
bilidade pelas consequéncias danosas das operagoes, decisoes e
escolhas dos administradores das sociedades volta a ser vista em
consequéncia do mérito imposto pelo standard que é regra para
o “gestor criterioso e ordenado”. E o juiz volta a estar investido
de autoridade para entrar na andlise de fundo da decisao empre-
sarial que causou o dano.

Resulta também do exposto anteriormente que o artigo
72.°, 2, nao altera a manifestacio mais importante do dever
geral de cuidado. O dever de tomar decisdes razodveis pela sua
adequagdo, conveniéncia e oportunidade mantém-se. O que
muda com o artigo 72.°, 2, é que, no momento posterior da
apreciagao judicial do cumprimento desse dever, o julgador bas-
tar-se-4 com a observincia de certos parAmetros no processo de
tomada da decisdo avaliada, de tal modo que esses pardmetros
(o referido contesido minimo do dever de cuidado) “desculpario”
uma eventual irrazoabilidade (= inadequacio, deficiéncia, etc.)
Tanto assim é que, na hipétese de prova negativa de algum dos
pardmetros excludentes, previstos no n.° 2 do artigo 72.°, o jul-
gador voltard ao dmbito natural de exigibilidade da fun¢ao admi-
nistrativa, onde o dever de gestao rzodvel permanece imutdvel.

Dos trés que compoem o ramalhete do preceito, o teste da
irracionalidade — como verificagdo do terceiro requisito®®— cons-
titui o &mago aplicativo do artigo 72.°, 2. Com este, passa a ser
legitimo construir dois circulos de actuagio dos administradores:
o das decisoes razodveis (circulo da razoabilidade: mais restrito)
e o das decisoes racionais, mesmo que irrazodveis (circulo da
racionalidade: mais amplo). A irracionalidade surge se a de-
cisdo se torna tdo incompreensivel e incoerente que ndo pode
deixar de se colocar fora da fronteira permitida a autonomia dos

38 Para os restantes (“decisio consciente” e “teste da informagao adequada”),
v. Ricardo Costa, “Responsabilidade dos administradores e business judgment
rule”, 81-83.
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administradores para responder a uma dada situagio. Logo, a
decisiao tomada tem que se inserir ainda nesse segundo circulo
de escolhas, que constituem ainda alternativas disponiveis para
aquela matéria por serem objectivamente racionais: é na dife-
renga entre o que estd fora da razoabilidade mas ainda dentro
da racionalidade que se confere o conhecido safe harbour que
evita que o administrador incorra em responsabilidade; fora
desse segundo circulo, @ invocagio de um direito a actuar dentro
de uma margem de discricionariedade é abusivo e reprovado em
tiltima instincia pelo direito.

Por isso, sob pena de claudicarmos no objectivo legal de
permitir que a administracio se liberte da responsabilidade, ao
administrador basta demonstrar que a sua actuagao ndo foi irra-
cional, ndo foi incompreensivel, ndo teve explicacio coerente — com
o que fago também (mais) uma restrigio teleoldgica ao Ambito de
aplicacio do artigo 72.0, 2 .

Como a decisao empresarial que beneficia da bjr é tipica-
mente uma decisio “econdmica’ ou “com risco” (economic or
risky decisions), a racionalidade ha-de ser econdmica®, assente na
“escolha dos objectivos e meios para os atingir’*'. Assim, parece
adequado que o juiz se socorra dos cldssicos principios da eco-
nomia dos meios (consecu¢ao de um dado fim com o minimo
dispéndio de meios) e do mdximo resultado (consecu¢io do grau
méaximo de realizacio do fim com dados meios)*2.

Por outro lado, quando a lei exige que a racionalidade seja
“empresarial”, julgo que se deve ler social (= societdria), na
exacta medida em que a decisao deve basear-se na sua influéncia
para a sociedade em vez de atender a consideragdes estranhas
ou a influéncias extrassociais (0 que nio invalida a importincia
de auscultar informacio exterior de quem tem experiéncia e/
/ou competéncia sobre o thema decidendum, de atingir compro-
missos com terceiros, etc.). Logo, essa influéncia implica que o
administrador (na busca de wma racionalidade ainda cuidadosa)

% Na linha do primeiramente avangado por Coutinho de ABREU, Responsa-
bilidade civil, 45-46.

“V. Coutinho de ABREU, Responsabilidade civil, 44.

! Gabriela Figueiredo Dias, Fiscalizagio de sociedades, 121.

“2V. Coutinho de ABREU, Responsabilidade civil, 44 (e ainda o seu Defini¢io
de empresa piiblica, Suplemento ao BEDUC, Coimbra, 1990, 153-154).
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se norteie pelo interesse da sociedade (artigo 64.°, 1, b)) e pela
hierarquizacio que nele estd implicado: em plano principal ou pre-
valecente, o interesse social (interesse comum a todos os sdcios
enquanto tais na realizacio do maximo lucro através da acti-
vidade da sociedade, que nio se esgotem no curto prazo); em
plano secunddrio, os «interesses dos outros sujeitos relevantes
para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalha-
dores, clientes e credores»*3-44,

Quanto a este detalhe, a aplicagio da exclusao de responsa-
bilidade do artigo 72.°, 2, a contextos especificos de actuagio
empresarial-societdria deve implicar a adop¢io de algumas
nuances. Uma das circunstincias mais relevantes é a situacao
de insolvéncia provdvel (crise empresarial assente em “situagao
econémica dificil” ou “insolvéncia iminente”). Nesse contexto,
emerge, no que toca a valéncia do dever geral de cuidado, a
reducdo da discricionariedade gestoria e da autonomia e a vincu-
lagdo ao interesse da conservagdo e da promogio do valor da em-
presa. Assim, chegados a fiscalizagao desse dever quando convo-
cado o artigo 72.°, 2, percebe-se que o circulo da racionalidade
fique mais apertado, uma vez que a coeréncia, a explicagdo e o
fundamento estio guiados pela légica de escolhas orientadas
pela conservagio e saneamento da empresa e pelo impedi-
mento preventivo da insolvéncia. A “racionalidade econémica”

V. Ricardo Costa, Os administradores de facto das sociedades comerciais,
920-921, Ipem, “Artigo 64.°7, 780, 791-792.

Entre nés, Pedro Pais de VAscoNCELoOS, “Business judgment rule”, 55, 58,
considera que a actuagdo “segundo critérios de racionalidade empresarial” se en-
quadra no dever de lealdade, embora, formalmente, se concretize nas qualidades
legais do administrador inscritas no artigo 64.°, 1, a).

“ Sobre o ponto, tendo por azimute as rules of liability do artigo 18.° da
Proposta da Comissao Europeia, de 22/11/2016, para a assuncio pelo Parla-
mento Europeu e pelo Conselho de uma Directiva que respeite “aos quadros
juridicos em matéria de reestruturagao preventiva, a concessio de uma segunda
oportunidade e as medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos processos
de reestruturagdo, insolvéncia e quitagdo” (com(2016) 723 final, 2016/0359
(cop)), v. Ricardo Cosrta, “Insolvéncia ‘provavel’ e deveres dos administradores
de sociedades na reestruturacio empresarial: o artigo 18.° da Proposta de Direc-
tiva’, in Alexandre de Soveral MARTINS, coord., As PME perante o (novo) Direito
da Insolvéncia, Coimbra: Instituto Juridico da FpUC / IDET, 2018, 83-84, 92-94,
97-98, IpEM, “Gestao das sociedades em contexto de ‘crise de empresa”, in
V' Congresso Direito das Sociedades em Revista, Coimbra: Almedina, 2018,
174-175, 183-185, 188-189.
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e “empresarial” admitida pela lei no safe harbour da adminis-
tracdo gestiondria estd, na moldura temporal da crise, ancorada
num equilibrio (delicado e sensivel) entre a inibi¢do para o
‘overinvestment”, assente em operagdes e negdcios com dlea e
risco excessivos e cujos resultados negativos agravarao a situagao
da sociedade (mediatamente, dos credores), e a inibi¢ao para o
“underinvestment”, assente no desinteresse e aniquilamento da
sociedade e cuja impossibilidade de obtengdo de resultados po-
sitivos de gestao alavancard a agonia e a astenia da sociedade. E
verosimil que na ponderagao deste equilibrio — fundamental-
mente centrado na decisdo sobre o grau de risco em abstracto e
o fito de continuidade em concreto — se encontrem mais decisoes
possiveis como sendo qualificdveis como irracionais (desde logo
por serem de grave imprudéncia e se colocarem ao servigo de
um retardamento da insolvéncia efectiva). Por outras palavras,
¢ defensavel que, para aplicagio do artigo 72.°, 2, o teste da (ir)
racionalidade seja ocupado pelo teste da recuperacio — dirigido
a comprovagio da idoneidade das medidas escolhidas para per-
mitir a reestruturagio empresarial — e esse diminua o espectro
de exclusao que o artigo 72.°, 2, oferece. Mas nio s6. Também
se devera exigir neste plano a conjugacio em igual plano e pari-
dade (e nao em plano hierarquicamente desigual, como manda o
artigo 64.°, 1, b)) dos interesses dos sécios (interesse social) e dos
interesses dos ‘sujeitos relevantes para a sustentabilidade da socie-
dade’. Pelo menos assim deverd ser em regra. De todo o modo,
nao ¢ de excluir que se deva optar por, nomeadamente em certas
circunstincias (p. ex., medidas de financiamento com oneragao
de patriménio social), fazer prevalecer os interesses dos credores
em relacio aos demais interesses atendiveis, uma vez que o pe-
riodo de crise pré-insolvencial obriga os administradores a ini-
bi¢do/omissao de actos que, alegadamente em homenagem a in-
teresses (perversos ou especulativos ou oportunistas) de prosse-
cuglo, sem ponderacao devida, de (eventual) lucro (dos sécios,
portanto) e/ou de prolongamento indefensdvel da actividade
empresarial (dos administradores), se traduzem numa, excessiva
e inadmissivel, translacio do risco empresarial para a esfera dos
credores. Ou de outros stakeholders diversos dos credores, como
serd, em particular, o interesse dos trabalhadores na manutengao
dos seus postos de trabalho.
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Por fim, sublinhe-se que é punida a irracionalidade econémi-
co-societdria objectiva, de tal modo que a decisdo nio encontre
qualquer explicagao coerente. Tal método principal nao obsta a
que a nio irracionalidade nao possa ser igualmente suportada na
convicgao subjectiva de que a decisdo é correcta e se conforma
com o interesse da sociedade — assim, o administrador alegaria
a sua boa fé*. Mas a racionalidade de uma decisio nio pode ser
sustentada com base tdo-sé na boa fé: a lei nio seguiu um critério
subjectivo mas antes um critério standard de racionalidade objec-
tiva, menos maledvel e indiferente a crenca da administragao no
acerto da decisio.

# Neste sentido, Calvio da Sizva, ““Corporate governance’”, 55; Vania Ma-
GALHAES, “A conduta dos administradores das sociedades anénimas”, 395; En-
gricia ANTUNES, Direito da sociedades. Parte geral, 6.2 ed., Porto: Autor, 2016,
345 ("crenga razodvel"); Anténio Pereira de ALMEIDA, “A business judgment
rule”, 371-372 (e 368: a boa fé como dever transversal), IDEM, Sociedades comer-
ciais, Vol. I, 268; Sénia Neves SErRAFIM, “Os deveres fundamentais dos adminis-
tradores”, 556; Ricardo RODRIGUES / Jodo Luz SOARES, “Business judgment rule”,
nt. 74 — p. 705, 710. Criticamente: Adeodato PINTO, A “business judgment rule”,
219, 225-226, que reduz a boa fé A “auséncia de interesses pessoais” prevista no
artigo 72.°, 2; Pedro Pais de VASCONCELOS, “Business judgment rule”, 47-48, 50,
55; Nuno Calaim LoureNco, Os deveres de administracio, 55 e s.
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