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INTRODUCAO

O estudo rondar-se-a o campo da atividade administrativa, aquela atividade
de gestdo assumida precipuamente pelos administradores societarios em virtude do
contrato de administracdo. Nos dois polos da relacdo contratual, de uma parte esta a
sociedade detentora do capital/patrimdnio social, e na outra, 0 administrador, pessoa que
assume o poder de representacdo para agir em nome do ente juridico sociedade. O
administrador assume, portanto, por determinacéo legal e contratual (estatutos, contratos
sociais strictu sensu, acordos, atas de assembleias, etc.) os deveres e obrigacdes atinentes
a fungdo do cargo de dire¢do, devendo observar as determinacfes assumidas. Os deveres
de conteddo contratual sdo livremente estipulados, mas tém na lei a sua normatizagédo
fundamental. As regras de observancia dos administradores no exercicio do cargo diretivo
forma o standard ou padrdo de conduta dos administradores e expfe seu conteddo
normativo, ou seja, a violagdo a sua previsibilidade faz incorrer em ato ilicito. Dai a
importancia em destringar uma parte reveladora do perfil dos administradores: o dever de
cuidado, conectando a sua raiz normativa fundamentada na business judgement rule.

1 AS FUNCOES ESTRITAS DO ADMINISTRADOR E SEUS PODERES
O conceito de administragdo pode ser entendido em duas acepgdes: numa

acepcao subjetiva, representa o conjunto de pessoas que tem a seu cargo a funcdo de
administrar uma sociedade, e numa acepcao objetiva, definida como o ato ou efeito de
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administrar essa mesma sociedade. Na referéncia ao 6rgao de administracdo, integrar-se-
& neste conceito, os gerentes das sociedades limitadas (por quotas), bem como o0s
administradores das sociedades andnimas. Sendo assim, a acepgdo genérica
“administradores”, pretende significar estes tipos de 6rgaos de administragao.

Segundo Menezes Cordeiro (2007, pp.789-798), os “administradores servem
a sociedade, na qual os socios tém, um papel importante mas nao exclusivo”. Entende
este autor, que o “administrador servira, pois 0s s0Ci0s, ndo enquanto pessoas singulares,
mas como partes que puseram a gestdo dos seus valores num modo colectivo de tutela e
de protegdo”. Em termos juridicos, aos administradores podem ser circunscritos dois
poderes. Por um lado, o poder de gestdo que traduz a permissdo normativa que 0S
administradores tém de decidir e agir, em termos materiais e juridicos, no ambito dos
direitos e deveres da sociedade. Neste caso, estamos perante um poder de administrar,
para além de ser entendido como um dever potestativo, & também encarado como um
dever fiduciario no sentido de que os administradores no ambito da sua atuacdo devem
observar regras e agir na base da lealdade. Por outro lado, a par do poder de administracéo,
os administradores tem também o poder de representar a sociedade, que se traduz num
vinculo juridico, de base legal, que permite imputar a sociedade os atos decorrentes da
atuacdo dos administradores.

Tendo em contas as consideragdes supra, podemos sintetizar que tais poderes
ndo podem ser exercidos arbitrariamente pelos administradores, pois 0 seu ambito de
atuacdo encontra-se limitado por um complexo conjunto de direitos e deveres que
constituem a situacdo juridica decorrente da relacdo de administracao.

2 DEVERES DE CONDUTA DOS ADMINISTRADORES
2.1 Tipico modelo de administradores

A partir do surgimento das sociedades de capitais — por consequéncia da
revolugdo industrial — as sociedades se constituiam fundamentalmente por via do contrato
social. E seguindo o0 modelo inspirado no Code de Commerce napolebnico de 1807, cujas
inspiraces eram amplamente liberais, os administradores possuiam ampla liberdade no
controle da gestdo da sociedade, pois as suas responsabilidades estavam circunscritas a
vontade deliberada no contrato social, especificamente por conveniéncia do mandato.
Eram, portanto, mandatarios da sociedade, e toda e qualquer obrigacdo ou dever se
vinculava apenas pelos poderes discriminados no contrato de mandato. A sociedade
comercial tinha por caracteristica a concentracdo do capital — a propriedade e a gestéo se
baseava tipicamente no modelo familiar!. Com a evoluc&o dos mercados de capitais (entre

1 O Capitalismo patrimonial ou familiar manifesta-se no inicio do Séc. XIX até aos anos 1920. A empresa
¢ considerada como o patrimdnio de uma familia ou de um grupo de proprietarios fortemente implicados
no seu desenvolvimento e gestdo. Ha uma forte identidade entre a propriedade e a gestdo, ndo se colocando
a questdo do controlo dos administradores. A forma juridica dominante é a sociedade em comandita, onde
o administrador € pessoalmente responsavel pelos resultados da empresa. Esta forma de empresa capta bem
o espirito do capitalismo: o empresario assume um risco, tirando dai todas as consequéncias. E a0 mesmo
tempo proprietario e administrador. O governo das empresas ¢ familiar, no verdadeiro sentido do termo,
tem por base a fidelidade, relagdes de longo prazo e € caucionado pelas partes interessadas. Com o
crescimento das empresas, torna-se mais dificil a um individuo, a uma familia ou a um pequeno grupo de
pessoas assumirem sozinhos todos os riscos. A gestdo dessas empresas também se torna mais complexa,
com o aumento da sua dimensdo. Aparecem entdo os especialistas da gestdo: os administradores. Ao mesmo
tempo, o capital das empresas ¢ aberto a elementos de fora das familias, originando uma nova forma juridica
de empresa: a sociedade andénima. Os acionistas ndo sdo mais os empreendedores de outrora. Sdo individuos
an6nimos que investem o seu patrimonio, fazendo com que os administradores sejam uteis. Estes sdo eles
proprios assalariados, tecnocratas da gestdo mais do que empreendedores, no sentido etimoldgico do termo.



o final do séc. XIX e inicio do séc. XX) a sociedade passa a ganhar maior dimenséo, e 0
capital comeca a dispersar. Nesse momento ja nao é possivel a concentracdo do controle
do capital sob o dominio do proprietario, visto que a propriedade ja ndo € exercida por
um pequeno grupo (familiar). Surge a figura dos administradores profissionais. E com
isto, o contrato de mandato, direcionado originariamente ao administrador-proprietario
(lembrando que a sociedade é uma fictio iuris?) vai evoluindo a sua concepgao legal, e
desse modo as obrigacdes (sentido civilista) dos administradores vao ganhando forma nos
textos legais, nos cddigos comerciais, na leis especiais sobre a administracdo societaria,
passando a recepcionar os valores da ordem juridica num sentido de transposicdo da
ampla liberdade contratual para se consumar no campo das normas instituidas. Ha,
portanto, uma transi¢cdo no modelo de responsabilidade dos administradores societarios,
partindo do de raiz contratual para o de raiz legal.

No modelo de raiz contratual os administradores eram verdadeiros
mandatarios da sociedade, sendo responsaveis apenas pelo ndo cumprimento do mandato
e dos estatutos sociais. Havia ampla liberdade e escassa responsabilidade dos
administradores (RAMOS, 2010, pp.78-82).

No modelo de raiz legal, no lugar da diligéncia segundo a livre estipulacdo
do contrato de mandato, surge a previsao legal que descreve o tipo de comportamento a
ser observado pelo administrador. E um padr&o abstrato e horizontal. Temos o exemplo
alemé@o que fora contemplado no Cddigo das sociedades anénimas — AktG germanica de
1965 — a diligéncia (cuidado) do “gestor criterioso e ordenado™®. Observa-se que o0
requisito de administrador diligente, criterioso e ordenado é uma exigéncia transversal
patente a todas as sociedades, e incumbe a jurisprudéncia e a doutrina a tarefa de
interpretacdo dos casos concretos.

Por conseguinte, a situacao juridica do administrador comporta um conjunto
de direitos e deveres tipicos. Relativamente ao contetdo da norma expressa, entende
Anténio de Almeida (2006, p. 222) que o estudo dos deveres nele consagrados tem
interesse para “efeitos de avaliacao de justos motivos para destituicdo de administradores
e apuramento da responsabilidade civil, devendo ser relacionados com o principio
business judgement rule, em sede de responsabilidade civil dos administradores”.

Os deveres fundamentais dos administradores (VEIGA, 2012, p.5758) — que
dao corpo ao perfil do administrador “criterioso e ordenado” — podem reconduzir-se a
duas categorias, notadamente: o dever de cuidado ou dever de diligéncia (a primeira é
expressdo do duty of care americano, a segunda da AktG germéanica?®), e ao dever de
lealdade.

2.2 O dever de cuidado dos administradores

Dai, o chamado “capitalismo tecnocratico” (RODRIGUES, 2008).

2 O conceito de pessoa juridica possui varios matizes, desde a ideia fria da ficcio de SAVIGNY — até a
personalidade social de VON GIERKE — que afirma a existéncia de entes superiores ao individuo, criados
pela ordem juridica, tem dominado a jurisprudéncia desde a antiguidade, e constitui um instrumento
indispensavel para compreender o nosso direito positivo, o qual se desenvolveu sob a influéncia destas
ideias. (TUHR, 1999, p. 375).

3 Em Portugal, a Lei que versava sobre as sociedades anénimas, no artigo 17.°, n.° 1, do DL 49.381, de 15-
nov.-1969 — cuja norma foi inspirada por RAUL VENTURA na base do § 93/I, da AktG alema (lei sobre
sociedades andnimas) —, dispunha: “Os administradores da sociedade sdo obrigados a empregar a diligéncia
de um gestor criterioso e ordenado” (MENEZES CORDEIRO, 2011, p.252).

4 AktG — Lei alema sobre sociedades anénimas e em comandita por acdes, de 6 de setembro de 1965,
reformada em 2005.



Oportunamente foi referido que “todo administrador de sociedade comercial
tem, no exercicio de seu oficio, o dever intrinseco e extrinseco de levar a cabo as suas
atividades sob o manto da ‘boa administracdo’. Administrar requer, portanto, certa
destreza e eticidade por parte de quem administra” (VEIGA, 2014, p.22). Em raz&o disso,
a norma juridico-societéria especifica o dever de cuidado dos administradores no sentido
de esquadrinhar as facetas do perfil do profissional da gestdo, exigindo maior atencdo no
trato da atividade de administrag&o.

A doutrina ndo € unanime na nomenclatura adotada para o dever de cuidado,
dirigindo-o ora ao dever de diligéncia, ora ao dever de administracdo®. De todo o modo,
o dever de diligéncia é tido como sindnimo do dever de cuidado. Ressalva-se que o dever
de diligéncia, para além de constituir um dever autbnomo, funciona também, nos termos
gerais, como um elemento que preside ao dever de administrar (NUNES, 2012, p.445).

O dever de cuidado (duty of care) é entendido por Coutinho de Abreu (2007,
p.19), no modo de como “os administradores hdo-de aplicar nas actividades de
organizacdo, decisdo e controlo societarios o tempo, esforco e conhecimento requeridos
pela natureza das funcbes, as competéncias especificas e as circunstancias”.
Relativamente a este dever, entende Antonio de Almeida (2006, p.222) que ele se inicia
no momento da aceitagéo das funcOes de administracdo, qual «as pessoas nomeadas para
o0 cargo de administrador devem verificar, antes da aceitacdo, se relnem a competéncia
técnica e disponibilidade para assegurar as funcbes para que foram designados» Nesse
sentido, salienta 0 mesmo Autor em dizer que uma vez aceites as funcées, o administrador
tem o dever de conhecimento dos assuntos sociais que se desdobra em duas obrigacgdes:
a primeira consiste na obrigacdo de acompanhar e vigiar a atividade social —, impde o
dever de instalar sistemas adequados de vigilancia e controle da informag&o (monitory
procedures) e de realizar uma investigacdo quando tome conhecimento de fatos anémalos
(duty of inquiry); a segunda obrigacéo consiste em obter a informacao necessaria para o
habilitar a tomar uma decisdo ponderada (process dure care) -, isso significa que devera
ser avaliada, por um lado, em fungdo da complexidade, do grau de risco da decisao e da
urgéncia e necessidade da rapidez da deciséo.

Portanto, o dever de diligéncia na opinido comum da doutrina (ALMEIDA,
2006, p.233), estd associado a obrigacdo de gestdo em que circunscreve-se a figura
abstrata de um “gestor criterioso e ordenado” tendo em conta as importantes funcgoes
atribuidas aos administradores.

2.3 Deveres de lealdade

O dever de lealdade, na mesma linha de entendimento, também é um dos
deveres inseridos nos codigos comerciais contemporaneos com a fungédo de normatizacao
dos deveres historicamente consagrados nos contratos sociais. A lealdade é um
pressuposto fundamental da relacdo administracdo-sociedade, dos representantes e dos
proprietarios (sécios, acionistas, etc.). Nisso, o direito anglo-saxdnico (de matriz common
Law) sempre a tratou com maior facilidade, enquanto o direito latino-germanico (de
matriz civil Law) sentia dificuldades de concretiza-la.

Em termos genéricos, Menezes Cordeiro (2007, p.405) define a lealdade
como a “atuacao de quem aja de acordo com uma bitola correta e previsivel”. A relagéo
de lealdade envolve uma relacdo de confianca assentando em dois elementos: a
previsibilidade da conduta e a sua correcdo. No &mbito do Direito Societario, a lealdade
é entendida como o “conjunto de exigéncias relativas béasicas do sistema, em cada

% Acolhendo a terminologia adotada pelo legislador, diversos autores passaram a fazer referéncia ao dever
de cuidado dos administradores.



situacdo concreta” (MENEZES CORDEIRO, 2007, p.825). Trata-se de um ponto que se
concretiza perante a sociedade e perante os socios, competindo agora verificar o seu papel
em face dos administradores.

A situacdo juridica dos administradores é integrada por um dever de lealdade
para com a sociedade. Menezes Cordeiro define o dever de lealdade como um dever
acessorio de conduta ou na sua expressdo designada “dever acessorio de lealdade”
(MENEZES CORDEIRO, 1997, pp.586-631). Realca que este tipo de deveres “obrigam
as partes na pendéncia contratual absterem-se de comportamentos que possam falsear o
objetivo do neg6cio ou desequilibrar o jogo das prestacdes por ela designado”, sendo que
tais deveres se baseiam na boa-fé. Assim sendo, o dever de lealdade decorre do principio
da boa fé objetiva, entendida como a “regra imposta do exterior que as pessoas devem
observar”.

A doutrina permite apontar diversas situages em que, por referéncia a
lealdade, surgem atuacBes proibidas dos administradores para com a sociedade.
Novamente sdo validas as licdes de Menezes Cordeiro (2007, p.826), o qual salienta que
estas proibi¢Ges encontram uma base juridico-positiva no principio geral da boa fé: em
que o administrador encabeca um vinculo material que deve respeitar. As exigéncias do
sistema visam o aproveitamento desse vinculo com fins alheios as situac@es consideradas;
designadamente, os “fins pessoais do administrador ficardo sempre aquém dos da
sociedade™®.

As proibigdes mais dbvias do dever de lealdade, muitas vezes, sancionadas
de modo expresso, pelas leis sdo: a proibicéo da concorréncia (dever de ndo concorréncia)
e a proibicdo de divulgar segredos societarios (dever de sigilo).

O dever de ndo concorréncia enquanto concretizacdo do dever de lealdade é
um dos exemplos mais marcantes envolvendo a violacdo do dever de lealdade por parte
dos administradores. Da nocdo legal (art. 254° n.°1, do Cddigo das Sociedades
Comerciais [CSC] portugués, para as sociedades por quotas, e no art. 398° n.° 3, do CSC
para as sociedades anénimas) podemos concluir que o dever de ndo concorréncia é
definido como o “o0 dever dos administradores ndo exercerem, por conta propria ou alheia,
uma atividade concorrente com a sociedade, salvo a existéncia de consentimento”. Isto
quer dizer que, para se analisar se uma atividade é concorrente ou ndo concorrente, tem-
se que ter em conta o objeto contratual da sociedade (VEIGA, 2007, p.4).

2.4 Movimento do Corporate Governance (EUA e UE)

Considerando que o direito anglo-sax6nico foi pontual para a inspiracdo dos
principios fiduciarios (de vertente do common Law) no &mbito do direito de matriz civil
Law europeu, € importante sublinhar a raiz juridica que motivou o surgimento destes
principios no circulo juridico anglo-saxonico.

O movimento da corporate govenance ou governagao das sociedades, tem
como pressuposto lidar com problemas referentes a distribuicdo de competéncias entre

® Pedro Caetano Nunes salienta que o dever de lealdade tem “por finalidade evitar atuacdes dos
administradores em conflito de interesses com a sociedade”, salientando que tal dever pode concretizar-se
em dois sentidos: no “aspecto positivo”, de que os administradores devem prosseguir o interesse social, no
“aspecto negativo” de que os administradores ndo devem prosseguir interesses pessoais ou de terceiros em
detrimento do interesse social. (NUNES, 2012., pp. 87-117); Coutinho de Abreu real¢a que o dever (geral)
de lealdade ¢ definivel como o “dever de os administradores exclusivamente terem em vista os interesses
da sociedade e procurarem satisfazé-los, abstendo-se portanto de promover o seu proprio beneficio ou
interesses alheios”. (ABREU, 2010, p. 25); Menezes Cordeiro também opina que os deveres de lealdade
“vinculam os negociadores a ndo assumir comportamentos que os desviem de uma negociag@o correcta e
honesta” (MENEZES CORDEIRO, 1997, pp. 586-631).



0s Orgdos deliberativos das sociedades comerciais, mais precisamente entre 6rgdo
deliberativo-interno e 0Orgdo de administracdo; a organizacdo, composicdo e
funcionamento do érgdo administrativo-representativo, modos de designacdo e de
destituicdo dos administradores, remuneracdo, deveres e responsabilidades deles; aos
meios de controle interno e externo das sociedades (ABREU, 2010, p.9).

O denominado corporate governance movement teve inicio nos anos 70 do
passado século, nos Estados Unidos da América (EUA) — com o caso Watergate —, no
qual se operou investigaces que revelaram que muitas sociedades haviam ilicitamente
financiado a campanha eleitoral do presidente Nixon, bem como subornado membros de
governos estrangeiros. Assim, evidenciava-se que o sistema de controle societario se
encontrava depravado e inadequado (ABREU, 2010, p.10).

Na Europa, 0 movimento do corporate govenance entrou por via do Reino
Unido na passada década de 90, em resultado de escéndalos financeiros envolvendo as
empresas desta regido da Europa Insular. Consequentemente, surgiram reacdes na forma
de “codigos” de corporate governance, como o Cadbury Report, de dezembro de 1992,
um dos primeiros e mais importantes (ABREU, 2010, p.11).

Em decorréncia deste movimento, bem como na necessidade de proteger,
reagir ou prevenir escandalos financeiros relacionados a fatores societarios, este
movimento invadiu os ordenamentos juridicos europeus.

De acordo com Coutinho de Abreu (2010, p.12) esta invasdo do pensamento
do Direito societario norte-americano apareceu nas legislacfes europeias em forma de
codigos (também autointitulados relatérios, principios, recomendagfes, guias, etc.) de
governo societario.

3 ABUSINESS JUDGEMENT RULE EUROPEIA

Por sua vez, a business judgement rule é inspiracdo do movimento corporate
governance, e explicita de forma tangivel, a priori, a nova posi¢do juridica do
administrador, nomeadamente no que se refere ao ndo cumprimento dos deveres dos
administradores’ no Ambito societario.

O impulso reformador dos deveres dos administradores ocorrido no inicio do
séc. XXI — na Espanha: Ley de Transparencia, em 2003 regulou o deber de diligente
administracion, fidelidad y de lealtad. Na Italia: em 2003 o codice civile italiano
abandonou o critério de afericdo de ilicitude/culpa que tinha por base a tradicional
diligenza del buon padre di famiglia em favor da diligéncia pela natureza do cargo e pelas
funcBes especificas dos administradores. Na Alemanha com a nova prescri¢do do § 93,
do AktG de 2005; Em Portugal: a reforma do Cdédigo das Sociedades Comerciais em
2006.

O interesse na reforma dos deveres dos administradores esta de alguma forma,
relacionado com o corporate governance momevent e com a identificacdo de boas
préaticas de administracdo das sociedades. Portanto, a recepcao dos duty of care e duty of
loyalty (e suas concretizagdes) faz-se, num primeiro momento, ndo pelos instrumentos do
hard Law do direito continental, mas por outras vias, como sejam a investigacdo de
académicos ou as recomendacdes precipitadas em instrumentos de soft law que, desde o0s
anos 90, tem surgido em varios paises da Europa (RAMOS, 2010, pp. 98-99;
PISCITELLO, 2012, pp. 1167-1183).

Tradicionalmente a business judgement rule € integrada por quatro aspectos,
sendo trés deles condi¢bes e um a regra. Num primeiro plano, a regra so é aplicada se

" Inclui na esfera destes deveres a fungdo implicita da atividade do administrador, isto ¢, a relagdo
obrigacional envolvendo os poderes de gestdo e representagdo dos administradores com a sociedade.



tiver havido uma decisdo empresarial (escapam ao ambito da aplicacdo os casos em que
ndo ha decision making process); depois, a regra so se aplica se a decisdo néo estiver
contaminada por um interesse financeiro ou pecuniério dos administradores; num terceiro
momento, deve ter sido observado um reasonable decision making process. Cumpridos
estes aspectos, 0 mérito substantivo da decisdo ndo seré analisado (neste ponto concentra-
se a atuacdo dos julgadores). S6 havera responsabilidade em caso de decisdes irracionais
(egregious conduct) (RAMOQOS, 2010, pp. 94-95; NUNES, 2001, pp. 24-25). A business
judgment rule constitui uma regra de origem jurisprudencial que exclui a valoragédo pelos
tribunais do mérito das decisdes dos administradores®. Significa dizer que opera uma
importante restricdo da responsabilidade dos administradores.

Uma das razdes para a aplicacdo da business judgement rule se confere pelo
espaco de discricionariedade que o administrador pode atuar nas suas decisoes, isto €, um
espaco de imunidade juridica dos atos dos administradores, em que, motivada pela propria
finalidade da sociedade, que em simples palavras, poderiamos clarificar na atividade de
risco, concedesse ao administrador uma autonomia de suas decisdes, condicionando, com
isso, uma ndo atuacdo por parte do juiz na analise do mérito das decisGes tomadas sob o
ponto de vista da técnica empresarial e de suas adequacBes. Temos o0 exemplo do n.° 2,
do artigo 72, do Cdédigo das Sociedades Comerciais portugués que foi inspirado na
business judgement rule conforme a prescrigcdo legal, in verbis: “A responsabilidade é
excluida se alguma das pessoas referidas no namero anterior [gerentes ou
administradores] provar que actuou em termos informados, livre de qualquer interesse
pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial”.

Quando da inspiragdo da business judgement rule advinda do direito norte-
americano, 0 legislador portugués® intencionou configurar uma nova esfera de
responsabilidade dos administradores: entende-se que ele quis resguardar a atuacdo de
administradores mais ou menos diligentes, que pudessem tomar boas decisdes que, num
momento de julgamento posterior, ndo fossem responsaveis pelos prejuizos causados ao
patrimdnio social; ou, vice e versa, administradores que atuassem fora do ambito da
devida diligéncia e sem o cuidado da técnica empresarial, e se se mostrassem negligentes,
incorreriam em responsabilidade, consoante a maxime do artigo 72.°, n.° 1 do CSC
portugués.

Diante disso, o risco econémico em que se insere a atividade da sociedade,
deve ser entendido para a visualizagdo dos deveres dos administradores. Como ressalta
Ricardo Costa (2007, pp.53-54):

a assuncao de riscos, que se associa a inovacao e a criatividade, € um elemento
natural e intrinseco das decisbes empresariais, que favorecem o interesse social
e beneficiam a sociedade e os socios (as possibilidades de ganho derivadas de
uma escolha arriscada sdo quase sempre mais considerdveis do que as
derivadas de uma escolha menos arriscada).

A interpretacdo parece ser razoavel, pois, se as decisdes dos administradores
fossem habitualmente questionadas pela sociedade em tribunal, acabaria por se transferir
a autoridade da deciséo para as maos dos socios, consequentemente, seria prejudicial para

8 Conforme explica Frada (2007. p. 79): segundo a formula usual do Delaware, por exemplo, a business
Jjudgement rule consagra a “presuncdo de que ao tomar uma decisdo de negocios os administradores da
sociedade actuaram informadamente, de boa fé e na honesta crenga de que essa ac¢do era no melhor
interesse da sociedade”.

® Entende-se “legislador” neste caso, a CMVM — Comissio do Mercado de Valores Mobilirios — 6rgdo
controlador dos mercados de capital aberto portugués, quem, de fato, sugeriu a incorporagdo desta matéria
na legislag@o portuguesa.



a sociedade, pois inibiria a propria atuacao da sociedade (logo que o administrador abster-
se-ia de atuar com discricionariedade) e tornar-se-ia o interesse social de forma vulneravel
diante do mercado econdmico.

4 CONDICOES DE APLICACAO DA BUSINESS JUDGEMENT RULE

Em primeiro plano, para que seja aplicada a business judgement rule sera
necessaria uma decisdo consciente. Deve haver, portanto, um processo de tomada de
decisdo, a inobservancia deste quesito incorre na inaplicabilidade da business judgement
rule. Contudo pondera Ricardo Costa, afirmando que “ndo significa que ndo se aplica a
uma decisdo de se abster de tomar uma agéo; significa que ndo se aplica quando os
administradores deixaram de atuar como administradores, abdicando de suas fungdes”
(COSTA, 2007, p. 56; NUNES, 2001, p. 26).

Em segundo lugar esta atrelado ao interesse pessoal, isto &, as decisdes dos
administradores devem ser isentas do interesse pessoal (financeiro e patrimonial). O que
se quer dizer é que o comportamento do administrador dever ser respaldado a luz do dever
fiduciario de lealdade (COSTA, 2007, p.56).

Ricardo Costa, ainda enumera como terceira condicao formal de aplicacdo da
business judgement rule, ao que se refere a um background obtido pelo administrador,
sendo este suficiente e razoavel de informacéo antes de determinar uma decisao (COSTA,
2007, p.57). Segundo o referido Autor, estas trés facetas sdo verdadeiras “condigdes
formais de aplicacdo da business judgement rule”. Assim, se elas se verificarem, o mérito
da decisdo sera analisado de uma forma excepcionalmente limitada. SO havera
responsabilidade dos administradores se, de acordo com a formulagdo preponderante, a
decisdo empresarial-negocial, de entre todas as decises disponiveis, for irracional. E
justamente aqui que os administradores se poderdo abrigar de uma eventual
responsabilidade civil, protegidos pelo safe harbour proporcionado pela business
judgement rule (COSTA, 2007, p.57).

Como ja referido, este instrumento de uso jurisprudencial é descrito por
referéncia ao duty of care. Todavia, a sua aplicacdo ndo é restrita as situacdes de violacao
do dever de cuidado. A business judgement rule é igualmente aplicada a outras atuacdes
dos administradores °. No nosso entendimento, a regra, no entanto, embora considere a
premissa da atuacdo fiduciaria na relacdo administrador-sociedade, é exclusivamente
aplicavel as condutas devidas ao dever de cuidado ou diligéncia, e ndo funciona (ndo
protege os administradores) em casos de violagdo do dever de lealdade (VEIGA, 2007,
p.30).

O requisito fundamental da business judgment rule, destaca-se, com efeito,
no exercicio consciente de uma decisdo tomada pelos administradores. De outro lado, o
pensamento subjacente a business judgement rule — preservacdo da discricionariedade
dos administradores, insindicabilidade judicial do mérito das decisdes empresariais e
irresponsabilidade pelos danos resultantes de honest mistakes — saltou as fronteiras da
experiéncia jurisprudencial norte-americana sobre o duty of care e alcancou os paises de
civil law. Nao necessariamente através do direito legislado. Porém, vai sendo incorporada
na experiéncia juridica dos paises de civil law seja pela recepcao no diritto vivente, seja
pela cristalizagdo em normas gerais abstratas (RAMOS, 2010, p. 100; VEIGA, p. 30).

10 Os Principles of Corporate Governance aplicam a business judgement rule a operagdes de controle da
sociedade e a medidas defensivas face a ofertas de aquisi¢ao da sociedade - §§ 6.01 e 6.02. (NUNES, 2001,
p. 24).



4.1 A business judgement rule como instrumento de exclusédo de antijuridicidade em
ordenamentos juridicos de civil law

Nos EUA, a jurisprudéncia do Delaware interpreta a business judgement rule
como uma “presungdo de licitude”. Significa que as condutas dos administradores
orientadas sob o0s requisitos da business judgement rule, notadamente: a decisdo
consciente, a observancia da racionalidade empresarial, o risco econdémico, entre outras
normas de controle de risco, s@o consideradas licitas. E isso se reflete no 6nus da prova,
logo que ndo h& presuncéo de ilicitude. Portanto, o demandante tem o dever de provar a
violacdo dos requisitos da business judgement rule.

Contudo, no direito continental europeu, a exemplo de Portugal, a norma que
trata da responsabilidade dos administradores em sede societaria, inspirou-se na business
judgement rule norte-americana, mas ndo seguiu, a rigor, a interpretagdo a dos seus
tribunais. No artigo 72.°, n.° 2, do CSC, o legislador consagrou a presuncdo de culpa na
roupagem da business judgement rule ao revés da interpretacdo dos Tribunais do
Delaware. Desse modo, sob o enfoque lusitano, os administradores tém o dever de provar
a licitude, ou seja, o 6nus da prova é invertido.

Considerando a justificativa da business judgment rule, VANIA MAGALHAES
segue a doutrina de que “a responsabilidade serd excluida” havendo a prova do
cumprimento dos requisitos, mencionando que a business judgment rule se desenha como
“o limite maximo de dever de cuidado dos administradores” (MAGALHAES, 2009,
pp-394-395). Caetano Nunes concebe a “business judgement rule como uma clausula de
exclusdo da responsabilidade civil por violagdo do dever de gestao” (NUNES, 2001,
p.515), enquanto Paulo Camara refere que a lei toma-a como cldusula de “exclusdo de
ilicitude” (CAMARA, 2008, p.52). O que se percebe é que evidentemente a business
Jjudgement rule funciona como instrumento de antijuricidade perfeitamente adaptavel nos
sistemas de civil Law, denota uma concepgao de soft Law, tornando o sistema juridico-
empresarial adaptavel ao perfil contemporaneo dos administradores societarios, que exige
maiores € mais complexas interpretagdes nas distintas situagdes das tomadas de decisdes.
Neste sentido, o soft Law € recebido com vantagens, ainda mais quando se entende que
atividade de administragdo ¢ uma atividade de meio e ndo de fim. Nao se exige o
resultado, contudo, a exigéncia aos administradores ¢ uma conduta conforme os padrdes
do “bom administrador”, aquele dotado de conhecimento (técnica), conduta conforme a
fun¢do exigida pelo cargo (racionalidade das decisdes), respeito pelas normas internas e
externas (compliance), sendo assim, a conduta no ambito do civil Law sera interpretada
com matizes do softw Law, e, de certa forma maximiza e flexibiliza os ordenamentos
juridicos tradicionais do civil Law, empurrado necessariamente, pela globalizacdo dos
mercados.

CONCLUSOES

Percebe-se, portanto, que os sistemas de civil Law, especialmente do Direito
Societario europeu, absorveu em consideravel escala os principios do corporate
governance movement, de origem eminentemente anglo-saxonica. Em regra, no direito
de matriz civil Law, os principios que marginalizavam a conduta dos administradores
tinham por base a origem historica da liberdade dos sistemas contratuais — pautado mais
na relacdo administrador-sociedade pela conveniéncia no contrato do que pela
concretizacdo dos deveres em decorréncia do regime legal.

Assim, impulsionado pelo exemplo principalmente norte-americano —
considerando que a inser¢do dos principios do corporate governance entraram no



continente europeu por intermédio do Reino Unido —, o direito de civil Law no campo
societario absorveu alguns de seus conteudos e os inseriu no seu ordenamento (c6digos,
leis, regulamentos, etc.), iniciando assim, uma invasdo dos dispositivos de matriz de sof?
Law nos codigos europeus.

O dever de cuidado foi reestruturado, ganhando um novo corpo interpretativo
e legal. O Critério do administrador “criterioso e ordenado” que antes se entendia apenas
numa concepc¢ao fechada, alinhada a concretizagdes de ordem potestativas (relativamente
aos deveres contratuais), passa a incorporar a concep¢ao dos instrumentos de soft Law,
mormente caracterizado pela concretizacdo legal dos deveres fundamentais dos
administradores (ha outros deveres nao estudados neste artigo), estampados no dever de
cuidado segundo as caracteristicas da business judgement rule — decisdes racionais
conectada ao risco empresarial € considerada para fins de responsabilidade (exclusao ou
nao).

Agora a relacdo entre a administracdo e os proprietarios da sociedade (s6cios
e acionistas) para além de potestativa, também ganha for¢a no carater fiduciario — reforgo
da confianga — cuja imputacdo ¢ pautada por institui¢do legal.
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