

  




  

    [image: Direito empresarial aplicado vol. 3]

  




  

    [image: Direito empresarial aplicado vol. 3]

  




  




  

    [image: Direito empresarial aplicado vol. 3]

  




  

    




    Copyright © EDITORA CONTRACORRENTE




    Alameda Itu, 852 | 1º andar |




    CEP 01421 002




    www.loja-editoracontracorrente.com.br




    contato@editoracontracorrente.com.br




    EDITORES




    Camila Almeida Janela Valim




    Gustavo Marinho de Carvalho




    Rafael Valim




    Walfrido Warde




    Silvio Almeida




    EQUIPE EDITORIAL




    COORDENAÇÃO DE PROJETO: Juliana Daglio




    REVISÃO: Carla Carreiro




    PREPARAÇÃO DE TEXTO: Amanda Dorth




    REVISÃO TÉCNICA: Ayla Cardoso e Douglas Magalhães




    DIAGRAMAÇÃO: Gisely Fernandes




    CAPA: Mariela Valim




    CONVERSÃO PARA EBOOK: Cumbuca Studio




    EQUIPE DE APOIO




    Fabiana Celli




    Carla Vasconcelos




    Valéria Pucci




    Regina Gomes




    Nathalia Oliveira




    Dados Internacionais de Catalogação na Publicação (CIP)




    (Câmara Brasileira do Livro, SP, Brasil)




    

      Direito empresarial aplicado vol. 3 / organização Fernando Antonio Maia da Cunha, Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto. -- 1. ed. -- São Paulo : Editora Contracorrente, 2023.




      Vários autores.




      e-ISBN: 978-65-5396-099-2




      ISBN 978-65-5396-103-6




      1. Direito administrativo - Jurisprudência 2. Direito administrativo - Leis e legislação




      3. Direito - Coletâneas 4. Direito empresarial 5. Direito empresarial - Legislação - Brasil




      I. Cunha, Fernando Antonio Maia da. II. Lazzareschi Neto, Alfredo Sérgio.




      23-149256




      CDU-34:338.93(81)


    




    Índices para catálogo sistemático:




    1. Direito empresarial : Brasil




    34:338.93(81)




    Henrique Ribeiro Soares - Bibliotecário - CRB-8/9314




    [image: ] @editoracontracorrente




    [image: ] Editora Contracorrente




    [image: ] @ContraEditora


  




  

    SOBRE OS AUTORES




    ANDRÉA GALHARDO PALMA




    É juíza de Direito da 2ª Vara Empresarial Regional e de Conflitos Relacionados à Arbitragem da 1ª RAJ de São Paulo. Master in Law (LLM) in International Commercial Arbitration na PennState University (EUA). Especialista em International Commercial Arbitration pela Columbia University (EUA) e em Arbitragem Doméstica pela Fundação Getúlio Vargas (FGV); doutoranda em Ciências Empresariais da Universidade Clássica de Lisboa (FDUL). Fellow /Faculty do Chartered Institute of Arbitrators (FCIARB).




    CARLOS ALBERTO GARBI




    Pós-Doutor pela Universidade de Coimbra. Doutor e mestre pela Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC/SP). Professor de Direito Civil e de Direito Comercial da FMU. Advogado, consultor e parecerista. Desembargador aposentado do Tribunal de Justiça de São Paulo.




    CLARISSA SOMESOM TAUK




    Juíza de Direito da 3ª Vara de Recuperação e Falência do Foro Central de São Paulo, Doutoranda em Direito Empresarial (Uninove), autora de obras e artigos jurídicos.




    CRISTIANO DE CASTRO JARRETA COELHO




    Juiz titular do Juizado Especial Cível de São José do Rio Preto. Juiz auxiliar da Corregedoria Nacional do Conselho Nacional de Justiça (2022/2024). Doutorando no Programa de Pós-Graduação em Direito da Uninove/SP.




    DANIEL CARNIO COSTA




    Juiz titular da 1ª Vara de Falências e Recuperações Judiciais de São Paulo. Conselheiro do CNMP (2021/2023). Professor titular do Programa de Doutorado da Uninove/SP. Professor do Departamento de Direito Comercial da PUC/SP.




    DANIELLA GHELER ZAMPIETRO




    Assessora de Ministro do Superior Tribunal de Justiça (STJ). Formada em Direito pela Faculdade de Direito de São Bernardo do Campo/SP (1998). Formada em História pela Universidade de São Paulo (2000). Pós-Graduada lato sensu em Direito Público – EPM – Escola Paulista da Magistratura (2012).




    EDUARDO AZUMA NISHI




    Mestre em Direito Comercial pela PUC/SP, graduado em Direito pela Universidade de São Paulo e em Administração de Empresas pela Escola de Administração de Empresas de São Paulo da Fundação Getúlio Vargas. Desembargador do Tribunal de Justiça de São Paulo, membro da Primeira Câmara Reservada de Direito Empresarial.




    FERNANDO ANTONIO MAIA DA CUNHA




    Advogado e sócio consultor do escritório Warde Advogados. Desembargador aposentado do TJSP. Presidente da Seção de Direito Privado e integrante do Conselho Superior da Magistratura (2010/2011). Diretor da Escola Paulista da Magistratura (2014/2016). Membro do Conselho Superior da ENFAM (2014/2016). Professor dos cursos de pós-graduação em Direito Empresarial da EPM (2012/2019). Coordenador e professor do curso de pós-graduação em Direito Privado Contemporâneo na Faculdade de Direito de Sorocaba (2017/2019). Coordenador das obras CPC – Perspectivas da Magistratura e Direito Empresarial Aplicado, volumes 1 e 2. Autor do livro Autonomia Patrimonial das Sociedades Limitadas vs. Desconsideração da Personalidade Jurídica e de artigos e trabalhos jurídicos. Mestre em Direito Comercial pela PUC/SP.




    GEORGES ABBOUD




    Advogado sócio do Warde Advogados, consultor jurídico, livre-docente pela PUC/SP e professor da PUC/SP e do IDP.




    GUILHERME MARTINS BOUZAN




    Bacharel em Direito pela Universidade de São Paulo. Sócio da Prática de Societário e M&A do escritório Mattos Filho.




    HAMID CHARAF BDINE JÚNIOR




    Mestre e doutor em Direito Civil. Desembargador aposentado do Tribunal de Justiça de São Paulo e advogado.




    HAMID BDINE NETO




    Pós-graduado em Direito Processual Civil e advogado.




    JOÃO DE OLIVEIRA RODRIGUES FILHO




    Juiz de Direito do Tribunal de Justiça de São Paulo, em exercício na 1ª Vara de Falências e Recuperações Judiciais desde fevereiro de 2016. Doutorando em Direito pela Uninove. Especialista em Direito Empresarial pela Escola Paulista da Magistratura. Palestrante e autor de obras e textos jurídicos.




    JOICE RUIZ BERNIER




    Mestre em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo (FDUSP), em 2011. Bacharel em Direito da Universidade de São Paulo (FDUSP), com ênfase em Direito Empresarial (1993). Advogada e administradora judicial.




    JORGE TOSTA




    Desembargador integrante da 2ª Câmara Empresarial do Tribunal de Justiça de São Paulo, Doutor e Mestre em Direito pela PUC-SP, Professor é autor de artigos e obras jurídicas.




    JOSÉ ROBERTO DE CASTRO NEVES




    Doutor em Direito Civil pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ). Mestre em Direito pela Universidade de Cambridge, Inglaterra. Professor de Direito Civil da Pontifícia Universidade Católica (PUC/Rio) e da Fundação Getúlio Vargas – FGV/Rio. Advogado.




    LUCAS AKEL FILGUEIRAS




    Mestre (LLM) pela Ludwig-Maximilians Universität (Universidade de Munique, Alemanha). Graduado pela Faculdade de Direito de Ribeirão Preto da Universidade de São Paulo (FDRP/USP). Advogado especializado em contencioso societário e de mercado de capitais.




    MAITÊ CECÍLIA FABBRI MORO




    Mestre e doutora em Direito pela PUC/SP. Professora de Direito Empresarial da PUC/SP e do mestrado e doutorado da FADISP/Alfa. Advogada. Perita Judicial. Consultora na área de Propriedade Intelectual.




    MARIA FABIANA SEOANE DOMINGUEZ SANT’ANA




    Mestre em Direito Comercial e graduada pela Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC/SP). Doutoranda em Direito Comercial pela Universidade de São Paulo. Professora de Direito Empresarial na Faculdade de Direito da ESEG/SP. Sócia do PGLaw na área de Insolvência e Contencioso Cível e da RJ na Prática.




    MARIA RITA REBELLO PINHO DIAS




    Juíza Titular da 3ª Vara de Falências e Recuperações Judiciais da Capital.




    MAURÍCIO PESSOA




    Desembargador do Tribunal de Justiça do Estado de São Paulo, integrante da 2ª Câmara Reservada de Direito Empresarial. Mestre em Direito Civil pela PUC/SP e professor de Direito Civil da PUC/SP.




    MIRELLE BITTENCOURT LOTUFO




    Doutoranda e mestre em Direito Comercial pela Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC/SP). Especialista em Direito Processual Civil pela Fundação Getúlio Vargas (GVlaw). Advogada sênior da Prática de Contencioso e Arbitragem do escritório Mattos Filho.




    MÔNICA DI STASI




    Juíza de Direito da 3ª Vara Civel do Foro Central de São Paulo, Doutoranda em Direito Empresarial (Uninove), autora de artigos jurídicos




    OCTAVIANO BAZILIO DUARTE FILHO




    Mestre em Direito Processual Civil pela Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo (FDUSP), em 2021. Bacharel em Direito da Universidade de São Paulo (FDUSP), com ênfase em Direito Processual Civil (1999). Advogado.




    OCTAVIO WEICKER VALVERDE GUTIERREZ




    Advogado com atuação nas áreas de Arbitragem, Contencioso e Insolvência. Membro das Comissões Especiais de Arbitragem e Direito Bancário da OAB/SP. Graduado pela Faculdade de Direito da Universidade Presbiteriana Mackenzie.




    PAULO DIAS DE MOURA RIBEIRO




    Ministro do Superior Tribunal de Justiça. Ouvidor-geral do Superior Tribunal de Justiça. Pós-doutor em Direito pela Universidade de Lisboa. Doutor em Direito Civil pela PUC/SP. Mestre em Direito Civil pela PUC/SP. Coordenador científico do curso de Direito da UNISA. Professor titular da FDSBC. Professor do curso de Direito da UDF.




    PAULO ROBERTO GRAVA BRAZIL




    Desembargador do TJSP, integrante da 2ª Câmara Reservada de Direito Empresarial.




    PEDRO LUIZ DE MIRANDA




    Mestrando em Direito Civil e Bacharel pela Faculdade de Direito da Pontifícia Universidade Católica de São Paulo (PUC/SP). Analista de crédito no Grupo Leste.




    RENATA MOTA MACIEL




    Juíza titular de Direito da 2ª Vara Empresarial e de Conflitos Relacionados à Arbitragem da Capital do Estado de São Paulo. Doutora em Direito Comercial pela USP. Professora do programa de pós-graduação stricto sensu da Uninove. Professora de Direito Empresarial do IBMEC/SP.




    SABRINA MARIA FADEL BECUE




    Pós-doutorado, em curso, em Direito Comercial (USP). Pesquisadora do CEC – Centro da Empresa e Crise (USP) e da Virada de Copérnico (UFPR).




    SHEILA C. NEDER CEREZETTI




    Professora doutora do Departamento de Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo.


  




  

    NOTA DOS COORDENADORES




    Apenas para que não se perca no tempo, lembramos que a ideia da obra – Direito Empresarial Aplicado – agora em seu terceiro volume, foi conseguir uma publicação anual para formar uma futura coleção destinada a servir de fonte permanente à pesquisa sobre a evolução dos mais variados temas controvertidos de Direito Empresarial.




    Nessa linha de pensamento, imaginamos volumes não muito grandes, mas com artigos suficientes à exposição e registro dos temas que foram controvertidos no período. O volume 1 teve 13 artigos e o volume 2, 16 artigos, todos escritos por aplicadores e estudiosos do Direito Empresarial, aos quais não podemos deixar de renovar o agradecimento pelo prestígio e pela confiança que permitiram a continuidade da obra. Este volume 3 terá 22 artigos e contém rica literatura de assuntos atuais e relevantes do Direito Empresarial.




    É fundamental o estudo doutrinário e jurisprudencial dos complexos temas que vão surgindo na vida dos empresários por força das variações da economia, do mercado e da política, com efeitos diretos e indiretos na dinâmica dos negócios comerciais. Mais do que nunca, em tempos difíceis decorrentes das eleições polarizadas de 2022, as empresas de um modo geral precisam de estabilidade e racionalidade para a continuidade próspera dos negócios.




    É com muita honra que agradecemos novamente a confiança dos autores, esperando, sinceramente, que o precioso tempo gasto na preparação dos artigos seja, além de permanente fonte de pesquisa, de muita utilidade no aprimoramento e na evolução do Direito Empresarial.




    Fernando Antonio Maia da Cunha




    Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto


  




  

    PREFÁCIO




    Fui convidado pelos Coordenadores para escrever o prefácio da obra coletiva Direito Empresarial Aplicado, volume 3.




    São quase quarenta anos de uma amizade que nasceu no Fórum João Mendes Júnior, na capital de São Paulo, local em que conheci o desembargador Fernando Antonio Maia da Cunha, quando ambos, ainda jovens juízes de Direito, trabalhávamos como juízes auxiliares nas varas cíveis centrais da capital. Fernando era um ano mais antigo na carreira. Tínhamos na magistratura nosso ideal de vida e dedicação exclusiva à sublime tarefa de julgar, dar a cada um o que é seu.




    Identifiquei desde logo naquele amigo magistrado as qualidades que eu próprio procurava buscar para bem servir. O tempo andou e a amizade solidificou. Fomos convocados para auxiliar perante o Primeiro Tribunal de Alçada Civil e trabalhamos na mesma câmara. Fernando foi removido para o cargo de juiz substituto em segundo grau, e, passado um tempo, também o fui, com gabinetes vizinhos no mesmo andar.




    Promovido para o honroso cargo de desembargador do TJSP, Fernando já se destacava, tanto que foi eleito presidente da seção de Direito Privado, biênio 2010/2011, e depois para diretor da Escola Paulista da Magistratura e Escola Judicial de Servidores no biênio 2014/2016.




    Inquieto, Fernando entendeu por bem se aposentar, depois de quase quarenta anos julgando, e seguir agora a nobre carreira da advocacia. Não parou aí. Fez mestrado, especializou-se na matéria Empresarial e nasceu essa valorosa obra que já está em seu terceiro volume, além de outros livros já publicados.




    Com muita honra e, reconhecendo o talento do amigo, que conto um pequeno histórico de Sua Excelência, o desembargador, hoje aposentado, Fernando Antonio Maia da Cunha, cuja carreira na magistratura paulista serve de exemplo para todos, brilhando agora na advocacia e no mundo acadêmico.




    Sua capacidade de agregar fez reunir nomes destacados do mundo jurídico para, com artigos temáticos de alta qualidade, contribuírem para esta obra em seu terceiro volume.




    Bem sei que o Dr. Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto, advogado, teve importante contribuição para que a obra se tornasse realidade; também estendo a ele meus cumprimentos.




    A obra Direito Empresarial Aplicado é lançada anualmente, está no terceiro volume e tem sido referência para os estudiosos do Direito Empresarial. Os temas são relevantes, atuais e escritos por autores com larga experiência na aplicação da matéria. O objetivo da obra, como destacado pelos coordenadores, é não só retratar um momento do Direito Empresarial, mas também formar um repositório para a pesquisa a respeito de como os grandes temas foram discutidos antes de se pacificarem ou de serem inseridos na legislação.




    Neste volume 3 da obra Direito Empresarial Aplicado, os autores Andréa Galhardo Palma, Hamid Bdine e seu filho, Hamid Bdine Neto, Paulo Roberto Grava Brazil, Carlos Alberto Garbi, Lucas Akel Filgueiras, Pedro Luiz de Miranda Mirelle Lotufo e Guilherme Bouzan discorrem sobre Direito Societário. Já Paulo Dias de Moura Ribeiro, Clarissa Tauk, Mônica Di Stasi, Daniel Carnio Costa, Cristiano Jarreta, Azuma Nishi, Daniella Gheler Zampietro, Georges Abboud, João de Oliveira Rodrigues Filho, Maria Rita Rebello Pinho Dias, Fernando Antonio Maia da Cunha, Sheila Neder Cerezetti, Sabrina Becue, Maria Fabiana Sant’ana, Joice Ruiz Bernier, Octaviano Duarte, Renata Mota Maciel e Maurício Pessoa escrevem sobre os mais variados aspectos do Direito envolvendo recuperação judicial e falências. Jorge Tosca e Maitê Moro abordam o Direito Marcário e José Roberto Castro Neves e Octavio W. Valverde Gutierrez, os contratos.




    A todos que emprestaram um pouco de seus brilhos nos artigos contidos na obra, meu reconhecimento e cumprimento.




    Enfim, a obra coletiva Direito Empresarial Aplicado, em seu volume 3, possui valiosos e variados ensinamentos ligados ao Direito de Empresa, os quais foram tratados por magistrados, advogados, professores e estudiosos que aplicam o Direito Empresarial no cotidiano forense. É isso que torna a obra diferenciada.




    Na condição de presidente da seção do Direito Privado do Egrégio Tribunal de Justiça do Estado de São Paulo, a que pertencem as duas Câmaras Reservadas de Direito Empresarial, ao lado das outras 38 Câmaras de Direito Privado, sinto-me feliz com a oportunidade de fazer o prefácio desta enriquecedora obra coletiva.




    Uma boa leitura a todos!




    Desembargador Artur César Beretta da Silveira




    Presidente da Seção de Direito Privado do TJSP.


  




  

    CAPÍTULO I




    A BUSINESS JUDGMENT RULE E SUA CONSTRUÇÃO NORMATIVA NO DIREITO PORTUGUÊS1




    ANDRÉA GALHARDO PALMA




    Introdução




    O presente estudo investiga a inserção da regra comumente conhecida como business judgment rule (BJR) no Código da Sociedades Comerciais (CSC), por força do Decreto-Lei n. 76-A/2006, de 29 de março, consubstanciada no art. 72º, 2 do referido diploma legal, fazendo uma análise dogmática da regra em conjunto com os deveres gerais do gerentes e administradores previstos no art. 64º, 1 e 2, do CSC, e seus reflexos na responsabilidade civil dos administradores, seja pela violação dos deveres gerais, seja por atos de gestão empresarial fundados na business judgment rule.




    Questões interessantes sobre o dever do administrador atuar de forma informada, segundo critérios de racionalidade empresarial e conceito de racionalidade empresarial, importados das regras do corporate governance da Common Law, são analisadas neste estudo, bem como a polêmica questão dos limites da sindicalidade do mérito das decisões empresariais tomadas pelos administradores sobre o porto seguro ou “safe harbor” da business judgment rule.




    Contudo, o estudo não se dirige à análise específica de determinados tipos de sociedades comerciais (sociedade por quotas, anônimas etc.), tampouco abordaremos todos os tipos de responsabilidade dos órgãos da administração.




    Faz-se uma análise da jurisprudência antes e depois da reforma de 2006, bem como uma breve incursão doutrinária no Direito Comparado (Brasil) para aferir as necessárias distinções quanto à abordagem do business judgment rule nesses dois ordenamentos, para se concluir pelos benefícios da inserção da regra da business judgment rule no ordenamento jurídico português, codificando uma importante regra já existente na corporate governance (EUA e Europa), e que agora integra a governação das sociedades portuguesa.




    1 Conceito e origem do business judgment rule




    A natureza da atividade empresarial é dinâmica, envolvendo, na maioria das vezes, riscos quanto aos investimentos e consecução dos objetivos/interesses, exercendo os gerentes e administradores uma espécie de dever fiduciário, na curadoria de interesses alheios2 (da sociedade e dos sócios), para a consecução de fins sociais, observando o dever qualificado de lealdade, diligência e cuidado previstos no art. 64º, 1 e 2, do Código das Sociedades Comerciais (CSC). Todavia, é da natureza dos atos de gestão empresarial certa liberdade decisória dos administradores para consecução de seus fins, com base numa racionalidade empresarial não abarcada pelas previsões estatutárias ou legais estritas, porque decorrente da dinâmica do mercado e da atividade de risco econômico característica da atividade empresarial e dos atos de gestão a ela ligados.




    A assunção de riscos, como ensina Ricardo Costa, associada à inovação e à criatividade é um elemento natural e intrínseco das decisões empresariais, que favorecem o interesse social e beneficiam a sociedade e os sócios.3 É à luz dessa atividade de risco que envolve a gestão da sociedade que os deveres dos administradores devem ser entendidos.4




    É nesse contexto que a business judgment rule (BJR) se insere. Há casos em que, mesmo agindo na observância dos deveres legais e contratuais (estatutários) para com a sociedade e sócios, a decisão empresarial tomada pelo gestor, decorrente do risco da própria atividade, pode causar prejuízos à sociedade. A questão é se esse agir é escusável ou não, e sob quais critérios legais e/ou jurisprudenciais.




    Nesse caso, a business judgment rule, segundo o regime português (muito semelhante à matriz anglo-saxônica, mas com distinções que veremos adiante) só afasta a responsabilidade do gestor se provar que agiu em termos informados, dentro de um critério de racionalidade empresarial, sem violar o estatuto social ou a lei.




    Procurou-se com essa regra tornar menos arriscada a atividade dos gerentes ou administradores, “um porto que se pretende seguro5 (“safe harbor”, “sicheren Hafen”) para os membros dos órgãos de administração”,6 e aumentar a possibilidade de obtenção de investimentos, atraindo capital de risco, eis que há certos investidores que optam por gestores que tenham margem de atuação e possam correr riscos.7




    A ideia da regra, portanto, é evitar que os administradores ou gerentes tenham aversão ao risco da atividade por receio de serem responsabilizados, concebendo tal atividade como de meio, não de resultado,8 e travando os negócios societários. Admite-se que os gestores empresariais possam errar no julgamento decisório de certo investimento a risco, sem serem necessariamente responsabilizados, quando agirem de forma informada, observando critérios de racionalidade empresarial, bem como os deveres contratuais e legais para com a sociedade.




    Seria prejudicial à sociedade que as decisões tomadas pelos administradores pudessem ser constantemente questionadas pelos sócios em tribunal, o que acabaria por transferir a autoridade decisória, típica dos administradores e órgãos da administração para os sócios,9 porque:




    (...) a inexperiência e o desconhecimento empresarial dos juízes (não são gestores) desaconselha que levem a cabo um juízo de oportunidade e adequação em relação às decisões tomadas por administradores (subsequent second-guessing, na terminologia americana), que leve a que eles, no processo de determinação da infracção do dever de gestão da sociedade de gestão da sociedade procedam à reconstituição material das decisões dos administradores pelas suas próprias opiniões e juízos, funcionando como uma espécie de conselho de administração de “última instância”.10




    Nesse sentido, é possível arriscar, num primeiro momento, a conceituar genericamente a business judgment rule como uma regra de exclusão da reponsabilidade civil dos gerentes e administradores11 por atos de gestão empresarial, desde que tal decisão empresarial seja previamente informada, segundo critérios de racionalidade empresarial, no interesse da sociedade, observados os demais deveres legais ou contratuais pactuados. Todavia, o conceito ou definição varia dependendo do ordenamento jurídico (Civil Law ou Common Law).




    A origem do instituto remonta à Common Law, mais precisamente com a construção jurisprudencial americana, a qual não foi uniforme, pois os EUA não possuem uma codificação do Direito Comercial, tendo cada estado americano estabelecido uma regra jurisprudencial própria.




    A raiz, segundo a doutrina, remonta à decisão proferida no caso Percy v. Millaudon (1829),12 bem como em dois leading cases da jurisprudência do Delaware Supreme Court proferidas nos casos Aronson v. Lewis (473 A.2d 805,812, Del.1984) e Smith v. van Gorkom (488, A2d 858, Del.1985 sendo a regra da business judgment rule vista como “a presumption that in making a business decision the directors of a Corporation acted on informed basis, in good faith and in honest belief that the action taken was in the best interest of the company”.13




    Também, no caso Brehm v. Eisner, o mesmo Tribunal decidiu que os administradores/diretores só teriam suas decisões questionadas se se provasse que atuaram de forma interessada ou sem independência, sem boa-fé, sem uma finalidade empresarial racional ou se o processo de decisão foi grosseiramente negligente”.14




    Em algumas decisões do estado do Delaware, é expresso o dever de recolha de informação adequada para tomada de decisão empresarial do gestor, estabelecendo que:




    os membros do board of directors ou comitee devem, quando procuram informação para o processo de decisão ou para desempenhar suas funções de vigilância, usar o cuidado que uma mesma pessoa, na mesma posição, razoavelmente consideraria apropriado em circunstâncias similares.15




    Na construção jurisprudencial americana, apesar de variante em cada estado, observa-se que o ônus da prova da culpa do gerente ou administrador pela violação da business judgment rule é de quem alega,16 no caso, a sociedade ou sócios, dependendo das circunstâncias. Tal é a lógica americana muito associada, segundo Costa, à difusão dos casos de responsabilidade dos administradores e à pressão da limitação do risco transferido às seguradoras.17




    Na Europa Continental, a BJR teve sua primeira inserção no Direito alemão, com a redação do §93(1) AktG, antes da reforma de 2005:




    Os membros da direção devem empregar na sua atividade a diligência de um gestor criterioso e ordenado. Devem guardar silêncio acerca das informações confidenciais e segredos da sociedade, nomeadamente dos segredos negociais e comerciais por eles conhecidos no âmbito da sua atividade na direção.18




    Após, a reforma de UMAG2005, a business judgment rule foi claramente positivada no Aktg§93, como causa de exclusão da responsabilidade dos administradores, cedendo às pressões legislativas para limitação da responsabilidade dos administradores ante o surto de responsabilização que atingiu o negócio das seguradoras.




    Mas tal exclusão de culpabilidade, segundo Costa19 foi associada à ilicitude: não há violação de dever (eine Pflichtverletzung liegt nicht vor) quando se verifique sua previsão, reduzindo-a ao padrão da responsabilidade civil do Direito Continental, ainda que de matriz anglo-saxônica, ou seja, eine Pflichtverletzung liegt nicht vor.




    Segundo o Aktg§93:




    Os membros da direção devem empregar na sua atividade a diligência de um gestor criterioso e ordenado. Não há violação do dever quando o membro da direção, na base da informação adequada, devesse razoavelmente aceitar que, quando da decisão empresarial, agia em prol da sociedade. Os membros da direção devem guardar silêncio acerca das informações confidenciais e segredos da sociedade, notadamente os segredos negociais e comerciais por eles conhecidos no âmbito da atividade de direção (...).




    O Direito português, na construção normativa da business judgment rule, também sofreu influência da matriz anglo-saxônica,20 mas a exemplo do Direito alemão, adaptou a regra, na reforma de 2006, conjugando-a com os deveres gerais dos administradores, previstos no art. 64º, 1, “a” e “b”, do CSC combinando-a com a regra da exclusão da responsabilidade do art. 72º, 2 do CSC.21




    Logo, é de matriz obrigacional o dever geral de diligência dos administradores, com a medida da culpa mais exigente que a do bonus pater famílias (art.487º/2, do CC), reportando-se à diligência do gestor criterioso e ordenado – art. 6º, “a”, do CSC – abrangendo aqui também a ilicitude, eis que a culpa e ilicitude na responsabilidade obrigacionais são incindíveis,22 conforme veremos sistematicamente adiante.




    Ressalte-se que no Direito alemão, diferentemente do Direito português, fala-se apenas na exclusão da ilicitude da conduta do gestor que agiu de forma informada, não da culpa. Sobre os diversos posicionamentos doutrinários quanto a à natureza da BJR, trataremos mais adiante, esmiuçadamente, em tópico próprio. Por ora, cumpre analisar as razões legislativas da positivação da business judgment rule no sistema jurídico português.




    2 A positivação da business judgment rule no código das sociedades comerciais (art. 72º, 2 do CSC): razões legislativas




    Primeiramente, cumpre esclarecer que a redação do art. 72º, 1, 3 e 5 do CSC resultou do art. 17º/2 a 4 do Decreto-Lei n. 49381, de 15 de novembro de 1969, tendo sido acrescentando o n. 2 pela reforma de 2006, dada pelo Decreto-Lei n. 76-A/2006, de 29 de março, alterando também a numeração subsequente.23 A reforma de 2006 do Código das Sociedades Comerciais incluiu o número 2 e positivou a business judgment rule, que de certa forma já vinha sendo reconhecida pela jurisprudência portuguesa, com critérios metodológicos e teleológicos semelhantes à matriz anglo-saxônica.




    Com a reforma, a inclusão da regra foi consagrada no art. 72º 2, do CSC, no capítulo VII, que trata da responsabilidade civil pela constituição, administração e fiscalização da sociedade, designadamente o art. 72º, 1 a 6, a tratar da “responsabilidade de membros da administração para com a sociedade”.24 Credita-se à forte influência da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM) a positivação da business judgment rule, bem como diversas recomendações da CMVM no âmbito societário e mercado de capitais, consideradas soft law com a reforma, especialmente quanto aos critérios de responsabilização dos administradores por decisões empresariais tomadas.25




    De acordo com a regra do art.72º, 2, do CSC, a responsabilidade do administrador ou gerente é excluída se “provar que atuou em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial”.




    Contudo, o alcance, teor e sentido da regra só se compreendem se conjugados com art.72º, 1 e art. 64º, 1, do CSC (também com redação alterada pela reforma de 2006), que tratam dos deveres fundamentais ou gerais dos administradores e gerentes para com a sociedade.




    Diz o art. 64º:




    1 - Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar: a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competência técnica e o conhecimento da atividade da sociedade adequados às suas funções e empregando nesse âmbito a diligência de um gestor criterioso e ordenado; e b) Deveres de lealdade: no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos sócios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores.




    Já no art. 72º, 1, do CSC, os gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos danos a esta causados por atos ou omissões praticados com preterição dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa. Diante da referência do art. 72º, 1 à observância dos deveres legais, para logo em seguida no item 2, excepcionalmente, isentar de culpa o administrador pela decisão empresarial tomada, conclui-se que o art. 72º, 2, do CSC tem a natureza jurídica de norma de integração, que necessita de preenchimento da facti specie26 para que se efetive.




    Vale dizer, para que o administrador ou gerente seja isento de responsabilidade por decisões empresariais tomadas durante sua gestão, e que tenha causado prejuízo à sociedade, deve primeiro demonstrar que não violou deveres legais ou contratuais (art. 64º, I, CSC) para com a sociedade, e que atuou em termos informados, livre de interesse pessoal.




    Na verdade, o intérprete-aplicador fará uma interpretação sistemática/integrativa dos dispositivos acima citados, para só então verificar se haverá ou não responsabilização dos gerentes ou administradores. Somente nessa circunstância, a business judgment rule (BJR) servirá, segundo Manuel A. Carneiro da Frada (2006) de “porto seguro” para os administradores, protegendo-os contra tendências intromissivas de acionistas poderosos, evitando tentativas de domínio e de chantagem da administração por parte deles, prevenindo transferências ilegítimas de risco ligado para à participação social através de utilizações desvirtuadas ou abusivas das regras de responsabilidade dos administradores.27




    Qual a razão do legislador construir tal regra aparentemente tão complexa?




    Diferentemente da doutrina alemã (v. Aktg §93, Cod. Alemão),28 não foi o surto de responsabilização dos administradores, tampouco o problema de securitização, mas a necessidade de estabelecer um enquadramento sistemático para reforçar a responsabilização dos órgãos da administração, presumindo a culpa pela violação de deveres legais ou contratuais, e só excluindo a culpa (ou ilicitude – para alguns doutrinadores), mas ao mesmo tempo atenuá-la, no caso de prova em contrário, pelo gestor que agiu na observância dos deveres legais, de forma informada, criteriosa, segundo a racionalidade empresarial, livre de interesse pessoal.29




    Assim, a norma do art. 72º, 2, na razão legislativa não inviabilizaria os investimentos de capital de risco ou as decisões arriscadas ou ousadas dos gerentes e administradores tomadas dentro da racionalidade empresarial, ponderadas dentro do corporate governance, observados os deveres legais e estatutários.30




    3 Onde se insere a business judgment rule (art. 72º, 2, do CSC) no quadro dos deveres gerais dos administradores? Análise dogmática do art. 64, 1 do CSC




    Antes de aprofundarmos na análise dogmática da regra do art. 72º, 2, do CSC, no quadro dos deveres gerais dos administradores e gerentes, cumpre entender qual a fundamentação dogmática da administração no Direito Societário, muito ligada, segundo Diogo Costa Gonçalves, à personificação da pessoa coletiva, onde se confere a terceiro (imissium alienum),31 ou curadoria de interesses alheios, por meio de um negócio jurídico (contrato) a obrigação de administrar, que na visão de Fraga, traduz num dever de lealdade qualificado, dever de fidúcia, que supera em muito a exigência de mera boa-fé do art. 762, do Código Civil Português.




    Aliás, uma vez provados os requisitos do art. 72º, 2, do CSC, o gerente ou administrador não precisa mostrar a boa-fé, tendo apenas que fazer prova do processo decisório empresarial, o critério de a racionalidade empresarial adotado e ausência de interesse pessoal ou conflito de interesses.32




    Daí porque a importância primeiro da análise dogmática dos deveres fundamentais contidos no art. 64º, 1, “a” e “b”, do CSC.




    A redação originária do art. 64º, dada pelo Decreto n. 49381, de 15 de novembro de 1969, portanto, antes da reforma de 2006, mencionava no art. 64º, o “dever de diligência” ao dispor que: “os administradores da sociedade são obrigados a empregar a diligência de um gestor criterioso e ordenado”, consubstanciando-se o dever de diligência numa obrigação legal do gestor no cumprimento de suas obrigações, de forma exigente (“criteriosa e ordenada”) comumente requerida por se dirigir a especialista fiduciários, que gerem bens alheios.33




    Até aqui, a doutrina discutia se esse “dever diligência”, por ter uma raiz obrigacional (arts. 487º e 799º, 2 do CC) constituiria um critério normativo para apreciação da culpa ou simples norma de conduta, com consequências distintas.34




    Com a reforma de 2006, houve uma significativa alteração da redação do art. 64º, 1 e 2, do CSC, passando o dever de diligência a ser substituído pelos deveres de lealdade e cuidado, descritos nas alíneas “a” e “b”, do art. 64º, 1, desdobrando-se seus conteúdos, tornando o trabalho do intérprete mais complexo, em nossa visão.35 Contudo, ainda persistiu a discussão quanto à natureza jurídica da regra como exclusão da culpabilidade ou da ilicitude.




    Vejamos, primeiramente, qual o sentido da expressão “dever de lealdade, dever de cuidado” e quais interesses tutelam, segundo a doutrina portuguesa:




    O dever de cuidado, segundo Maria Elizabete Ramos,36 é subdividido em quatro deveres: i – dever de vigilância e controle da atividade da sociedade (duty of care); ii – o dever de investigar e aferir a fiabilidade das informações (duty of inquiry); iii – dever de, no processo de tomada de decisões, comportar-se razoavelmente para que se tome uma decisão acertada (reasonable decision-making process); iv- o dever de tomar e executar decisões ponderadas.




    Para J. M. Coutinho de Abreu,37 o dever de lealdade é identificado com o “dever de correção ou fairness” do gestor para com a sociedade – e não para aproveitar em benefício próprio de negócios, bens ou informações da sociedade, nem abusar do estatuto.




    Para Manuel A. Carneiro da Frada,38 há especial ligação do dever de lealdade do administrador com a curadoria de interesses alheios. A relação dos titulares dos órgãos da administração e a pessoa coletiva é de curadoria ou de administração de interesses.




    (...) o administrador encontra-se colocado perante uma lealdade qualificada, derivada da função que exerce no que respeita interesses alheios, que (...) justifica a intervenção do instituto do enriquecimento sem causa quando atua no interesse pessoal ou de terceiros, se aproveitando de oportunidades da sociedade.




    Nuno Manoel Pinto de Oliveira,39 como consequência do dever de fidelidade/lealdade dos administradores, aponta o dever de se abster de atuar em conflito de interesses; abster-se de comportamentos que redundem vantagem pessoal ou para terceiros à custa da sociedade; dever de não discriminar os sócios ou agirem em benefício de terceiros.




    Para António de Menezes Cordeiro,40 o dever de lealdade exprime o conjunto dos valores básicos do sistema que, em cada situação concreta, devam ser acatados pelos diversos intervenientes. Equivale, de certo modo, à ideia civil de boa-fé. A lealdade aplica-se: a) nas relações com a sociedade e entre si, integrando a ideia básica de status do sócio; b) nas relações da sociedade para com os sócios, implicando um alongamento ex bona fide da competência da assembleia geral; c) nas relações dos administradores com a sociedade e com os próprios sócios.




    Ainda, para o supracitado autor, como concretizações negativas, por exigência da lealdade, é vedado aos administradores: a) a concorrência em relação à própria sociedade; b) a divulgação dos segredos societários; Dever de Cuidado: devem ser tomados como normas de conduta, de procedimento, que densificam, à luz dos ditames do bom governo das sociedades, os deveres gerais de gestão. A lei especifica como modalidades desse dever: a) disponibilidade; b) competência técnica; c) conhecimento da atividade da sociedade: outros tantos deveres não taxativos, que dão um corolário geral a toda a atuação, essencialmente fiduciária, dos administradores.41




    Ao que se verifica da norma, o dever de cuidado previsto no art. 64º/1, “a”, engloba não só o dever de administrar com conhecimento adequado à função exercida na sociedade (seja por quota ou anônima), competência técnica, zelo, cuidado, de forma diligente (não negligente ou descuidada), criteriosa e ordenada; exige-se na letra “b” a observância do dever de lealdade consubstanciado no dever de fidúcia para com os interesses sociais (contratuais ou estatutários), de não concorrer com a sociedade (art. 384º, 3, do CSC), mas também ponderando os interesses dos sócios e de terceiros (trabalhadores, clientes e credores).




    A crítica que se faz a essa parte final do dispositivo, com a qual concordamos, é como a lealdade poderia equilibrar interesses tão distintos, e as vezes conflitantes criando, segundo, Manuel Carneiro da Frada:42 “patamares de incidência da lealdade, que seria na realidade um dever ético-jurídico básico do administrador decorrente da função de gestão que exerce”. Será na verificação do caso concreto a existência ou não de conflito do agir do administrador com a observância dos interesses sociais e os demais em jogo.




    Já, art. 64º, 2, do CSC parece trazer uma especial observância quanto ao dever de cuidado e diligência que os órgãos de fiscalização devem ter no exercício de suas funções, exigindo elevados padrões de diligência profissional e no interesse da sociedade.




    Questão divergente na doutrina é definir o que seria interesse da sociedade e se esse seria distinto dos sócios. Parte da doutrina considera que a reforma de 2006 do CSC deixou claro no art. 64º, 2, do CSC a existência de um interesse social distinto dos interesses stricto sensu dos sócios.43




    Esse interesse social ou da sociedade se aproximaria do interesse da empresa e de seu objeto social, e no caso de conflito de interesses com os interesses stricto sensu dos sócios, prevaleceria os interesses da sociedade enquanto pessoa coletiva distinta da dos sócios.




    Tal interesse social, ainda segundo essa corrente doutrinária, constituiria um elemento finalístico caracterizador do dever geral de diligência dos administradores geral da sociedade: um agir com correção, competência, livre de conflitos de interesse e no interesse da sociedade. Outra parte da doutrina considera que o interesse da sociedade é facilmente redutível ao interesse comum dos sócios.44 Adotamos o posicionamento de José de Oliveira Ascensão,45 que ao interpretar o art.64, CSC, alterado com a reforma de 2006, considera o interesse da sociedade distinto do interesse stricto sensu dos sócios, acrescentando que em várias passagens do CSC há referência a tais interesses (art. 6º, 3; art. 58º; art. 77; art. 328º, 2, “c”; art. 400º, 1, “b”; art. 460º, 2).




    Em que pese a controvérsia doutrinária fato é que a reforma de 2006, do CSC estabeleceu a existência de interesses distintos: interesse social, dos sócios e de terceiro, cabendo ao administrador se posicionar concretamente quanto ao exercício dos deveres gerais previstos no art. 64º, 1 e 2, do CSC contemplando agora múltiplos interesses.




    E nesse sentido, adotamos o posicionamento de J. M. Coutinho de Abreu46 para que os deveres de lealdade (bem como os deveres de cuidado) referidos no art. 64º, do CSC são para com a sociedade, “no interesse da sociedade”, não imediatamente para com os sócios, trabalhadores, credores clientes etc.




    Daí, a importância da conjugação do art. 64º, 1 e 2, do CSC como norma de integração, tornando o legislador, mais rigorosa a responsabilização civil do administrador ou gerente no exercício das suas funções. Mas, ao mesmo tempo criando a regra que o beneficia, consubstanciada na business judgment rule, excluindo a responsabilidade, se preenchidos os requisitos legais, do art. 72º, 2, do CSC, para a hipótese na qual o gerente ou administrador, ainda que agindo dentro da esfera do dever legal e contratual, cause danos à sociedade por atos de gestão empresarial.




    Rui Pinto Duarte47 analisando o art. 72º, 2, do CSC sustenta que o dever de gestão tem natureza de obrigação de meio, não de resultado, implica discricionariedade, mas sempre pautada pelos deveres elencados no art. 64, do CSC, e o legislador procurou transpor para o direito português o que nos EUA é conhecido como a “business judgment rule” ou




    a regra segundo a qual as decisões dos administradores, no espaço de discricionariedade da gestão, presumem-se corretas, cabendo a quem queira responsabilizá-las pelas consequências provar que elas violaram algum dos deveres a que os administradores estão obrigados.




    Ainda, para o mencionado autor, a norma contida no n. 1 do art. 72o do CSC, que atribui aos administradores o ônus de provarem que agiram sem culpa, não se aplica aos casos de responsabilidade fundada na má gestão, porque a causação envolve necessariamente um juízo de diligência do administrador. “Aquele que imputar esse comportamento a um administrador está forçado, pela natureza da imputação, a alegar e provar os fatos que permitam afirmar a culpa”.




    No mesmo sentido, Pedro Caetano Nunes48 o dever de gestão teria uma dimensão procedimental (dever de vigilância e de autoesclarecimento ou de auto informação) e uma dimensão substantiva restringida a um conteúdo negativo: de não tomar decisões irracionais.




    Pois bem, a violação de quaisquer deveres fundamentais ou gerais previstos no art. 64º, do CSC enseja a responsabilização pelo art. 72º, 1, do mesmo diploma, também com a nova redação dada pelo Decreto-Lei n. 76-A/2006, de 30 de junho, que dispõe: “os gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos danos a esta causados por atos ou omissões praticados com preterição dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa”.




    O referido dispositivo traz a presunção de culpa do gestor que age ou se omite com violação dos deveres legais ou estatutários, transferindo para ele o ônus da prova em contrário.




    Não é necessário que o demandante, no caso a sociedade, faça prova da culpa, mas tão somente da violação do dever contido da regra do art. 64º, 1 e 2, do CSC. Isso porque a natureza legal dos deveres fundamentais ali mencionados, ainda que moldáveis pelos estatutos e deliberações, impõe sua observância visando à proteção dos sócios, a sociedade devendo prevalecer, caso estejam em jogo, sobre a autonomia privada.49




    O que seria esse agir informado, segundo critérios de racionalidade empresarial que isentaria de culpa o administrador ou gerente? Como interpretar essa expressão normativa? Pode o juiz fazer essa sindicância de mérito da decisão negocial só poderá sindicar mérito substancial da violação dos deveres legais e estatutários dos gestores? Para responder a essas perguntas é preciso fazer uma análise dogmática e doutrinária do preceito normativo previsto no art. 72º, 2, do CSC, especialmente no campo do ônus da prova.




    Para se beneficiar da business judgment rule, o gestor (administrador e gerente) deve demonstrar ter tomado a decisão empresarial somente depois de ter se acautelado com a recolha de informações relevantes, adequadas à sua função e ao risco decisão negocial pretendida, de forma criteriosa, seja buscando serviços de análise de risco de mercado e capital, seja enquadrando a futura decisão em regras de due diligence, compliance e/ou corporate governance.50




    Fizemos aqui um quadro para visualizarmos melhor como se correlaciona os deveres gerais dos administradores com o exercício discricionário da atividade empresarial, consubstanciada nas decisões negociais, cujo risco da atividade é inerente à função do gestor.




    Há uma grande margem de liberdade do gestor, inerente à atividade empresarial, mas que não está alheia aos pressupostos da observância dos deveres legais e estatutários. Mas mesmo observando-os possa ser que a decisão empresarial venha causar dano à sociedade, e é nesse contexto que cabe investigar se o agir do gestor se deu em termos informados, livre de interesse pessoal e dentro da racionalidade empresarial.
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    Mas, como tornar precisa a definição de tais requisitos ou pressupostos da exclusão da responsabilidade previstos do art.72º, 2? Passemos à breve análise doutrinária deles.




    Requisito 1: da atuação em termos informados




    A doutrina não exige a obtenção de todas as informações existentes sobre a matéria em causa, pois poderia inviabilizar a tomada da decisão dentro da veloz dinâmica empresarial, mas um mínimo de informações exigíveis a demonstrar o cuidado, previsto no art. 64º, 1, do CSC51 como dever fundamental a ser observado, sob pena da presunção de culpa inserida no art.72º, 1, do CSC.




    O teste da informação adequada para o processo decisório, apontado pela doutrina, que preencha a lacuna legal “do agir em termos informados”, define como informação adequada “aquela suficiente, efectiva e apropriada àquele tipo de matéria, necessariamente, só disponível antes de actuar e na extensão demandada pelas circunstâncias e de acordo com os diferentes cenários”.52 A informação não precisa ser integral, perfeita, mas relevante minimamente para o momento e condizente com as circunstâncias.




    A avaliação dessa adequação, segundo Ricardo Costa dependerá de vários fatores: natureza e a importância (amplitude) da decisão, os custos de obtenção da informação, a confiança para obter a informação, a confiança dos administradores naqueles que examinaram o assunto, o estado da atividade da empresa naquele momento, os padrões de comportamento normalmente adotados naquele tipo de decisão negocial, a experiência do administrador.53




    O equilíbrio entre a discricionariedade e a cautela na obtenção de uma informação prévia e relevante, ainda que mínima, para a tomada de decisão é que será determinante para o escrutínio futuro judicial da BJR quanto ao processo decisório do gestor.




    Logo, a análise dos critérios de racionalidade empresarial dependerá da verificação do tipo de sociedade comercial, em que figura o gestor, as respectivas obrigações estatutárias, sem descurar da necessária imputação de conhecimento54 que hoje, modernamente, exige-se das sociedades, enquanto pessoa coletiva distinta de seu representante ou administrador, especialmente quanto ao risco a da atividade.




    Cumpre lembrar que a atividade empresarial de administrar é de meio, não de resultado.55 Contudo, é ônus do gestor demonstrar que não agiu de forma irracional, descuidada, não cabendo ao lesado essa demonstração.56




    Requisito 2: segundo critério da racionalidade empresarial




    A doutrina não conceitua o que vem a ser a “racionalidade empresarial”, mas delimita negativamente o âmbito de proteção do gestor que, dentre as múltiplas escolhas existentes na área empresarial (e societária), toma a decisão mais razoável, coerente e racional,57 que se exige normalmente ao gestor diligente e cuidadoso naquela determinada situação ou circunstância. Essa a racionalidade empresarial segundo Ricardo Costa deverá ser a econômica-societária objetiva e coerente para que se exclua o administrador da responsabilidade.




    Requisito 3: ausência de interesse pessoal




    Quanto a esse requisito, nos reportamos às considerações feitas acima quanto ao dever de lealdade dos administradores, com pressuposto fundamental para o exercício da curadoria de interesse alheios (interesse social ou comum dos sócios). Não poderá ter conflito de interesses no ato decisório empresarial, tampouco concorrer com a sociedade.




    Quanto ao escrutínio judicial,58 entendo que não cabe ao juiz fazer a análise do mérito da decisão negocial que causou prejuízo à sociedade, mas tão-somente fazer a análise substancial do processo decisório conjugada com a existência (ou não) da observância dos deveres fundamentais previstos no art. 64º, I, “a” e “b”, do CSC, utilizando o critério normativo do dever de cuidado, lealdade e do interesse social na tomada da decisão negocial arriscada.




    Isso porque não há regras objetivas de gestão ou critérios de racionalidade empresarial únicos que possam guiar o intérprete-julgador nessa seara, fugindo tal conhecimento do alcance da atividade judicial.




    Nesse sentido, crítica se faz à construção normativa complexa do Direito português da business judgment rule, a qual pode dar margem de valoração judicial equivocada quanto ao mérito da decisão empresarial escolhida pelo gestor.59




    Vejamos agora como a jurisprudência portuguesa construiu a interpretação da regra após a reforma de 2006.




    4 A business judgment rule como causa de exclusão da culpabilidade, ilicitude ou norma integrativa?




    A doutrina diverge quanto à natureza jurídica da regra prevista no art. 72º, 2, do CSC, se seria uma causa de exclusão da culpa ou da ilicitude, especialmente levando-se em conta o ônus da prova, que recai sobre o administrador que deve provar ter tomado a decisão empresarial de forma informada, utilizando critérios de racionalidade empresarial e no interesse da sociedade.




    Os que defendem que a regra exclui a culpa,60 como António de Menezes Cordeiro, João Calvão da Silva, Alexandre de Soveral Martins, partem primeiro da análise da elaboração legislativa do texto, especialmente no caso Complemento ao Processo de Consulta Pública n. 1/2006, da CMVM, que em comentário ao art. 72º, 2, do CSC aponta que “a business judgment rule foi acolhida apenas quanto à explicitação dos elementos probatórios a serem utilizados pelo administrador ou gerente para ilidir a presunção de culpa”;61 não violado nenhum dever do art. 72º, 1, não há que falar em presunção de culpa ou ilicitude.




    Mas ainda subsiste a análise da responsabilidade pelo processo decisional empresarial culposo, fora da violação dos deveres legais, mas com inobservância dos requisitos específicos de racionalidade empresarial, corporate governance62 e atuação desinteressada ali exigidos. Para os que defendem que a regra do art. 72º, 263 exclui a ilicitude, o administrador, ao provar faticamente os requisitos da business judgment rule¸ estaria ao mesmo tempo demonstrando a ausência de violação do art. 64º, 1, do CSC.




    Para outros, como Ricardo Costa,64 J. M. Coutinho de Abreu e Maria Elizabete Ramos,65 o art. 72º, 2, do CSC, afasta a culpabilidade e a ilicitude ao mesmo tempo.




    Há quem sustente, ainda, como Pedro Paes de Vasconcelos,66 que ao art. 72º, 2, do CSC consagra a presunção de ilicitude, atribuindo o ônus da prova do cumprimento dos deveres previstos no art. 64º, 1, do CSC.




    Já para Diogo da Costa Gonçalves,




    a business judgment rule não é uma causa de exclusão da ilicitude ou culpa, antes concorre para a delimitação da conduta devida nos termos do art. 64º/1, do CSC. Os seus elementos normativos integram, portanto, o conteúdo do dever de boa gestão e de gestão uberrimae fidei. Não são, tais elementos subsumíveis autonomamente à previsão de uma norma que estatua a ilicitude, afastada depois pela estatuição do art. 72º, /2. Ao contrário: são elementos que integram a própria facti specie do art. 64º/1.67




    Mas o interessante é que o art. 72º, 2, do CSC, a rigor, apenas explicita a regra de distribuição do ônus da prova, não exige a prova da não violação dos deveres legais/estatutários de conduta, mas sim a prova da decisão empresarial informada relacionada ao dever de boa gestão.




    Por outro lado, o art. 72º, 1, do CSC traz a regra da presunção da culpa por violação dos deveres legais ou estatutários, bastando ao demandante apenas a prova da violação dos deveres legais ou estatutários de boa gestão, eis que a culpa se presume.




    Em que pese a controvérsia doutrinária, concordamos com o posicionamento daqueles que consideram a natureza da norma prevista no art. 72º, 2, do CSC, como causa de exclusão da culpa (que engloba a ilicitude), cuja finalidade é salvaguardar a liberdade decisória do administrador e a assunção de riscos empresariais.68




    Assim, preenchidos os pressupostos necessários: atuação em termos informados, decisão empresarial racional, livre de interesse pessoal – isto é, ausência de conflitos de interesses em relação à decisão/deliberação do órgão e/ou ao negócio – os administradores não respondem pelos danos causados à sociedade, cabente a eles a prova do preenchimento dos pressupostos de exculpação.




    A contrario sensu, se for evidente o incumprimento de qualquer dos pressupostos “rompe a imunidade atribuída pelos pressupostos da exclusão” ou o safe harbor acima além da sua função de integração, não incidindo a responsabilidade automática pelo dano, cujo nexo das consequências danosas deverá ser provado judicialmente por quem alegou. Já que não há responsabilidade, segundo Ricardo Costa, sem prejuízo.69




    5 Posicionamento da jurisprudência antes e depois da reforma de 2006




    A business judgment rule (BJR) é um assunto com pouca amplitude nos tribunais portugueses, já que – antes de judicializar a sociedade e/ou sócios – buscava via mais rápida da destituição do administrador que viola deveres legais ou estatutários, considerando o custo-benefício de se demandar por atos negociais do gestor que tenham causado prejuízo a sociedade ante a dificuldade da prova inicial do dano. No entanto, a regra da BJR foi ganhando força com a reforma de 2006 do CSC nos últimos anos.




    Em relação aos julgados antes de 2006, pode-se dizer que não foram reconhecidas muitas sentenças utilizando a BJR, enquanto limitação à sindicabilidade do mérito das decisões empresariais, a análise era voltada para a construção normativa da anterior redação do art. 64, do CSC que previa um critério autônomo para a verificar da violação do dever de diligência (a “bitola da diligência” do gestor criterioso e ordenado).




    O primeiro leading case português sobre business judgment rule foi o caso Multidifusão,70 que tramitou na 3ª Vara Cível de Lisboa, consistente numa ação de responsabilidade ajuizada por um acionista minoritário contra os administradores de uma sociedade anônima (Multidifusão – Meios e Tecnologias S/A) em benefício da sociedade lesada.




    A situação fática era seguinte: a referida sociedade anônima tinha como objeto a “implementação e/ou exploração de tecnologias de comunicação” e estava acumulando prejuízos decorrente dos exercícios anteriores, aumento do passivo bancário, perda da capacidade de financiamento externo e degradação do valor econômico. Mesmo nessa situação, o Conselho de Administração, órgão gestor, delibera cancelar o avanço da produção de um sistema de informação de cotações bolsistas (Lisboa e mercados internacionais), mesmo sabendo que a sociedade tinha realizado vários investimentos para adjudicação do projeto pelo cliente interessado (Associação da Bolsa de valores de Lisboa), e que poderia ter um proveito líquido próximo a 50.000 contos, em especial em um dos negócios de aquisição (um codificador de informação).




    A deliberação do conselho de administração fundou-se na contrariedade ao interesse social em assumir novas obrigações com fornecedores e compromissos com novos clientes, que aumentassem o passivo da sociedade, já em situação econômica difícil, considerando a decisão de suspender ou cancelar novos negócios com terceiros como “única atitude prudente, racional e conforme o interesse da sociedade”, até que os acionistas decidissem de forma clara o futuro da sociedade. Consta dos autos que a sociedade teria perdido um cliente importante depois da deliberação do conselho de administração, e que ainda que tivesse mantido esse cliente, o proveito econômico não mudaria o cenário de crise da sociedade.




    O Tribunal, ao decidir a questão, sob a relatoria de Pedro Caetano Nunes, considerou que os administradores da Multidifusão S/A não poderiam ser responsabilizados por danos causados à sociedade porque:




    a) não restou provado que os administradores violarão o dever de obtenção de informação quanto à viabilidade do negócio e à real situação de grave crise econômica da sociedade, tendo sinalizado há mais de um ano tal situação aos acionistas;




    b) restou provado que os administradores cumpriram o dever de diligência e cuidado, decidindo dentro da racionalidade empresarial, de forma adequada ao interesse da sociedade.




    Vale a pena citar o trecho da decisão em que se correlaciona, de forma inovadora, o dever de diligência passível de violação autônoma, ensaiando os primeiros passos para futura regra da limitação da sindicalidade de mérito relativa à aplicação da business judgment rule, ainda na época ausente a disposição expressa art. 72º, 2, do CSC (incorporado com a reforma de 2006):




    (...) os Tribunais não podem, nem devem sindicar decisões de gestão empresarial (sobre a conveniência ou oportunidade), mas podem, e devem, sindicar decisões tomadas num ambiente de susceptibilidade de conflito de interesses, num exercício abusivo desse direito de gestão e na violação do dever de diligência ou na violação dos deveres de lealdade ou de boa fé.71




    A partir da reforma de 2006, passaram os tribunais portugueses a aplicar, ainda que em poucos casos surgentes, a business judgment rule, mas sendo correlacionada aos pressupostos do dever de diligência, agora dever de cuidado e dever de lealdade, evitando fazer a sindicalidade de mérito das decisões empresariais dos gestores, só quando flagrante a violação de algum dos deveres fundamentais dos deveres legais ou estatutários.




    Ao pesquisar nos Acórdãos do Tribunal de Lisboa nas seis decisões que discutiram e aplicaram tal instrumento, verificou-se a tendência de não haver interferência no mérito da decisão empresarial tomada pelos administradores (processos: 3282/14.7T8SNT.L1-1; 9003/08.6TBCSC.L2-1; 880/14.2TVLSB.L1-1; 507/14.2TBFUN-B.L1-1; 977/06.2TYLSB.L1-2 e 10508/08-2).72




    Por exemplo, no Acórdão do Tribunal da Relação de Lisboa, percebe-se a interferência da reforma de 2006 e a aplicação dos artigos 72 e 64 do CSC no processo n. 5314/06.3TVLSB.L1-7, em que o réu foi administrador da autora de 28 de julho de 2000 até sua renúncia em 23 de fevereiro de 2006, e foi condenado em primeira instância a pagar uma indenização à autora por ter frustrado negócio com terceiro e por retenção indevida de cheques, trazendo prejuízos a sociedade.




    No sumário apresentado pelo relator, Roque Nogueira, percebe-se a aplicação da BJR, afirmando que o mérito das decisões de administradores deve ser julgado quando forem irracionais e não por meio de critérios de razoabilidade, confirmando tudo o que foi discutido anteriormente. Por fim, deve-se destacar que, por meio da aplicação da BJR, o réu foi absolvido na apelação e a sentença apelada foi revogada parcialmente, impedindo que ele pagasse a indenização estabelecida em sentença de 1º grau.




    Após 2006, também, destaca-se o processo n. 3160/16.5T8VNG-D. P1, em que a gerência do Administrador Judicial foi questionada e colocada a julgamento, por ter usado sua posição para remeter uma comunicação a pessoa insolvente, datada de 26 de abril de 2016, referente a um pagamento de Segurança Social, que venceu no dia 20 de abril de 2016, conforme sumário do processo.




    É interessante notar quando o tribunal ressalta, no sumário, a business judgment rule para aferir culpabilidade do administrador judicial, seguindo os critérios de razoabilidade empresarial, que tem como referências as próprias decisões dos administradores de empresas.




    Aqui o tribunal entendeu que o administrador violou o dever da lealdade ao remeter a comunicação a solvente, que possui como débito 67.400 euros. A respeito do recurso interposto foi julgado improcedente e a decisão condenando o réu foi mantida pelo relator, Paulo Duarte Teixeira.




    Por fim, outras decisões merecem destaque:




    a) Processo: 189/11.3TBCBR.C1. Relator: Freitas Neto. Sessão: 16 outubro 2012. Decisão: Revogada.73




    Trata-se de ação na qual marido e mulher constituíram sociedade juntos. No entanto, por desavenças particulares que começaram a afetar a sociedade, a cônjuge denunciou que seu marido como sócio efetuava uma gerência ruinosa e teria vendido inúmeros bens da sociedade sem qualquer anuência dos outros sócios, por isso, decide pela exclusão dele da sociedade. Neste julgado, os magistrados entenderam que, primeiramente, para que ocorra a responsabilização, é ônus dos sócios, não dos administradores, demonstrarem a ocorrência do dano. Caso não comprovem que este dano ocorreu por falta de reponsabilidade ou semelhante, não há de se falar em responsabilização do administrador. No entanto, caso haja esta prova de dano por parte do administrador, cabe a ele, para que seja excluída sua responsabilidade, provar nos termos do art. 71º, 2, do CSC que não houve violação dos deveres de conduta, já que a culpa em caso de comprovação se presume. E para que se incidisse a regra do art. 72º, 2, do CSC, assim interpretaram:




    Prescreve ainda o art. 72 do mesmo diploma: “1. Os gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos danos a está causados por actos ou omissões praticadas com preterição dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa. 2. A responsabilidade é excluída se alguma das pessoas referidas no número anterior provar que actuou em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial. O critério fundamental e básico plasmado nestas normas é, pois, o de que todo o gerente (ou administrador) de uma sociedade deve actuar diligentemente. O que inexoravelmente vai implicar a elaboração um juízo abstracto sobre a sua actuação – ainda que sopesando todo o circunstancialismo concretamente apurado – juízo que é notoriamente mais exigente do que aquele que adviria da mera aplicação do padrão do bonus pater familias. O gestor criterioso e ordenado tem, por conseguinte, o perfil de uma exigência mínima que supera o nível comum: há aqui um patamar dirigido a “especialistas fiduciários”, técnicos na gestão de bens de certo modo alheios. A gestão criteriosa ultrapassa a boa fé do direito civil, sendo mais coincidente com o bom governo das sociedades, a chamada “corporate governance”. Como é patente, incumbe à sociedade que procura responsabilizar o gerente ou administrador alegar e provar a factualidade em que teria assentado a gestão alegadamente não diligente, não criteriosa ou desleal. Estamos classicamente perante matéria constitutiva do direito do credor, que carece de ser por ele alegada e provada, nos termos do art. 342º, nº do CC.




    a) Processo: 507/14.2TBFUN-B. L1-1.74 Relator: João Ramos de Sousa. Sessão: 29 setembro 2015.




    Trata-se de ação em que se busca responsabilizar o administrador pela insolvência gerada por circunstâncias relativas ao risco da atividade empresarial.




    Nesta situação, os magistrados ressaltaram a importância da regra introduzida pelo artigo 72º, 2, do CSC, reiterando que atos racionais, enquanto administrador, só podem ser considerados prejudiciais quando há a intensão de causar o dano, excluindo a responsabilidade da administradora ao executar os atos que tecnicamente em sua avaliação seriam os melhores para a sociedade e, no entanto, acabaram sendo prejudiciais.




    Assim, este acto de gestão está, como se comprovou no presente recurso, inserido no conceito de business judgment rule, conceito introduzido na ordem jurídica portuguesa pelo nº 2 do artigo 72 do CSC, tendo sido um acto por parte da Recorrente, na qualidade de administradora da Insolvente, baseado em critérios de racionalidade empresarial.




    A actuação da Recorrente enquadra-se num acto praticado nos termos do nº 2 do artigo 72 do CSC, pelo que terá de ser afastada a culpa da Recorrente enquanto administradora da Insolvente.




    Resta claro que na jurisprudência portuguesa há a tendência de não fazer a sindicalidade de mérito pura e simples das decisões empresariais dos administradores ou órgãos de administração. Há sempre a correlação daquele com o pressuposto da observância dos deveres fundamentais de diligência, cuidado e lealdade.




    Assim, na análise da business judgment rule,




    desde que preenchidos os requisitos da lei societária – conduta procedimentalmente informada, inexistência de conflitos de interesses e respeito por critérios de racionalidade empresarial –, deve entender-se que os administradores, no que respeita ao mérito ex post das suas escolhas, é insindicável pelo juiz. O tribunal intervém para controlar aquelas condições: o julgador verifica, em alternativa, se as cautelas e informações preventivas requeridas pela diligência profissional média se registraram em concreto.75




    Posicionamento com o qual concordamos.




    6 Breve análise do Direito Comparado: Brasil




    No Direito brasileiro a business judgment rule (BJR) não está positivada como no Código Português, mas surge “normatizada” nas instruções da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e na jurisprudência, que passou a adotar a regra americana da corporate governance aliada à instrumentalização do dever de diligência consubstanciado nos “subdeveres” de: conhecer, informar, investigar e fiscalizar.




    A Lei de Sociedades Anônimas (Lei das S/A) n. 6.404/1976 se reporta ao tradicional dever de diligência dos administradores, como decorrência do poder-dever de representar e administrar a sociedade, com a discricionariedade que a função de gestão dos negócios empresariais exige.




    O legislador regulou nos artigos 138 a 160 da Lei das S/A os aspectos gerais da administração das companhias e dispositivos específicos para disciplinar funções, deveres e prerrogativas de cada um dos órgãos e seus membros. Não tratou de qualificar a natureza jurídica da relação entre a sociedade e administrador, deixando a missão para o intérprete brasileiro.76




    Por outro lado, a doutrina brasileira, assim como a de outros países, por um tempo tentava fundamentar essa relação sociedade versus administrador numa relação de mandato,77 constituída seja por lei, seja pelo contrato. Posteriormente, verificada a insuficiência e a incompletude dessa construção ante a evidência da constatação de que o administrador tem poderes discricionários inerentes à própria função de administrar os negócios empresariais da sociedade,78 passou-se a considerar a natureza orgânica dessa relação:




    os administradores passam a ser assim reconhecidos como órgãos permanentes da companhia, gestores do patrimônio social, que, ao desempenharem funções internas deliberativas e executivas ou ao conduzirem atividades externas junto a terceiros, praticam atos que são imputados diretamente ao ente jurídico no qual exercem seus cargos.79




    Aplicam-se às sociedades por quotas as regras gerais quanto aos deveres dos administradores, dada a subsidiariedade prevista no Código Civil Brasileiro quanto a esta questão naquilo em que não for incompatível com a natureza da sociedade comercial em questão. Dispõe a Lei das S/A: “Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercício de suas funções, o cuidado e diligência que todo homem ativo e probo costuma empregar na administração dos seus próprios negócios”.




    Delimita, ainda, a lei brasileira, o âmbito das responsabilidades dos administradores:




    Art. 158. O administrador não é pessoalmente responsável pelas obrigações que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestão; responde, porém, civilmente, pelos prejuízos que causar, quando proceder:




    I - dentro de suas atribuições ou poderes, com culpa ou dolo;




    II - com violação da lei ou do estatuto.80




    O administrador só responde pessoalmente se demonstrado objetivamente que agiu com culpa ou dolo, com violação do estatuto ou da lei. A caracterização de um e de outro advém da do disposto na legislação civil em coordenação com as normas do direito societário.




    A moderna e denominada culpa normativa81 será aferida à luz dos ensinamento do Direito Civil (ação/omissão ilícita, nexo causal, evento danoso), aliado aos padrões de conduta societários que se espera de um gestor “diligente, ativo e probo”, “verificada mediante a comparação entre a conduta praticada pelo agente com o padrão de comportamento esperado em situações específicas”,82 em vez de se investigar pura e simplesmente o estado anímico ou psicológico do agente, que na prática gerava um ônus excessivo à vítima do dano.




    Logo, para a responsabilização societária pessoal dos administradores que atuam de forma dolosa ou culposa, a culpa ou dolo serão aferidos não subjetivamente, mas objetivamente, por meio da comparação de sua conduta com os padrões de conduta esperado para uma situação específica no campo societário.83




    Em nenhum desses dispositivos supracitados (arts. 153 e 158 da Lei das S/A) está contemplada, expressamente, a business judgment rule, tal como o Direito português. Contudo, parte da doutrina sustenta que essa regra teria sido contemplada indiretamente no artigo 159, §6º, 84 da Lei das S/A, ao estabelecer que o administrador não estará obrigado a indenizar danos causados no exercício de seu cargo, quando se verificar que agiu de boa-fé, visando atingir os melhores interesses da companhia, transferindo para o controle judicial essa análise das decisões negociais dos administradores tomadas de boa-fé e com o objetivo de atender ao interesse social.




    A maior parte da doutrina não considera que o dispositivo acima consagra a business judgment rule efetivamente, mas apenas traz uma regra de exclusão da responsabilidade pura e simples submetida à ampla sindicância de mérito judicial, com intuito de proteger o gestor de boa-fé.85




    Alguns autores86 sustentam, entretanto, que mesmo nas hipóteses de violação do estatuto ou da lei os administradores podem se eximir de serem responsabilizados, se demonstrarem que agiram de boa-fé, no desempenho de suas funções, de maneira informada e no interesse da sociedade, suscitando a tal da imunidade prevista no art. 159, §6º, da Lei das S/A decorrente dos atos regulares de gestão. Mas não é a posição predominante.




    A violação da lei ou do estatuto, o agir com dolo ou culpa, é um indício forte de violação do dever de lealdade e de diligência, não podendo por si só ser elidida pela simples alegação de boa-fé, do agir informado e no interesse da companhia. Não é o entendimento da maioria da doutrina e da jurisprudência. O princípio básico é do agir dentro da legalidade e das regras estatutárias, como demonstração do agir diligente dentro dos atos regulares de gestão. Diferentemente do Direito português, não há presunção de culpa do administrador.




    De qualquer forma, a jurisprudência brasileira tem usado a regra do art. 159, §6º da Lei das S/A para isentar o gestor que, mesmo atuando de forma diligente, informada, com racionalidade empresarial, de boa-fé e no interesse social, causa danos à sociedade, como se percebe nos julgados a seguir.




    Caberá aos juízes escrutinar objetivamente processo decisório empresarial com observância do art. 153 do CC, art. 158 da Lei das S/A, em consonância com o art. 159, §6º, do mesmo diploma, para excluir a responsabilidade dos gestores.




    É no caso concreto que se fará um escrutínio de mérito da conduta do gestor, não propriamente da decisão empresarial isoladamente considerada, mas em consonância com os pressupostos do agir diligentemente, sem conflito de interesses e dentro da racionalidade empresarial.




    Todavia, ao nosso ver, a legislação brasileira, por não ter uma norma expressa sobre a business judgment rule, abre um amplo leque de discricionaridade aos juízes, o que a rigor não deveria acontecer, porque as decisões negociais fogem do ramo do conhecimento judicial, cabendo ao julgador apenas analisar se a conduta foi dentro dos atos regulares de gestão previstos na lei e no estatuto social, aliada ao risco natural da atividade empresarial exercida. E não julgar o mérito da decisão negocial/empresarial escolhida pelo gestor.




    Nesse sentido, duas decisões da jurisprudência brasileira ilustram como tem sido aplicada na prática a business judgment rule:




    Superior Tribunal de Justiça (STJ):




    Ementa: RECURSO ESPECIAL. DIREITO SOCIETÁRIO. AÇÃO DE REPARAÇÃO DE DANOS. ART. 246, § 1º, “b”, DA LEI N. 6.404/1976. ABUSO DO PODER DE CONTROLE. NÃO OCORRÊNCIA. 1. Recurso especial interposto contra acórdão publicado na vigência do Código de Processo Civil de 1973 (Enunciados Administrativos n.s 2 e 3/STJ). 2. Ação proposta sob a alegação de que a sociedade controladora agiu com abuso do poder de controle, a resultar na diluição injustificada da participação dos acionistas minoritários no capital social da sociedade controlada e na redução do valor patrimonial de suas ações. 3. A atuação em juízo do acionista minoritário, na específica hipótese do art. 246, § 1º, “b”, da Lei n. 6.404/1976, restringe-se a atos praticados pela sociedade controladora com infração ao disposto nos arts. 116 e 117 do mesmo diploma legal. 4. Age com abuso do poder de controle a sociedade que orienta a atuação dos administradores para fim estranho ao objeto social, com desvio de poder ou em conflito com os interesses da companhia. 5. Hipótese em que o ato de aquisição do controle acionário de outra instituição bancária, a despeito do elevado valor do seu passivo a descoberto, mostrou-se perfeitamente alinhado ao objeto social da sociedade controlada. Necessidade de expansão da atividade empresarial, com aumento da sua participação no mercado financeiro nacional. 6. De acordo com a autonomia da decisão empresarial, não compete ao Poder Judiciário adentrar o mérito das decisões tomadas pelo acionista controlador na condução dos negócios sociais, ressalvada a hipótese de abuso do poder de controle, não verificada na espécie. 7. Havendo razões de ordem econômica ou administrativa para a proposta de aumento de capital social, sobretudo quando tal medida é indispensável à própria sobrevivência da empresa, considera-se justificada a diluição da participação dos sócios minoritários, aos quais deve ser assegurado o direito de preferência na aquisição das novas ações, nos termos do art. 170, § 1º, da Lei n. 6.404/1976. 8. Recurso especial não provido.87




    Tribunal de Justiça de São Paulo (TJSP):




    Ementa: Ilegitimidade ativa. Inocorrência ação de cobrança de seguro de responsabilidade dos Administradores de sociedades comerciais (‘d&o insurance’) pessoa jurídica legitimada a partir de endosso da apólice de seguro admissibilidade pessoa física, por outro lado. que era administradora da sociedade segurada legitimidade advinda da própria natureza do seguro preliminar afastada prescrição. Inocorrência ação de cobrança de seguro de responsabilidade dos administradores de sociedades comerciais (‘d&o insurance’) autores que cuidaram de ajuizar ação cautelar interruptiva de protesto reinício da contagem do prazo demora, ademais. Decorrente de exigências da própria seguradora termo inicial tomado a partir da efetiva negativa de pagamento preliminar afastada. Seguro ação de cobrança de seguro de responsabilidade dos administradores de sociedades comerciais (‘d&o insurance’) processos administrativos que dão conta da infração, pelo administrador, aos deveres de cuidado e lealdade (‘duties of care and loyalty’) apuração da prática de atos fraudulentos anterior à contratação e que não foram informados ã seguradora (‘known actions’) excludentes absolutos de responsabilidade precedentes doutrinários estrangeiros recurso improvido seguro ação de cobrança de seguro de responsabilidade dos administradores de sociedades comerciais (‘d&o insurance’) pretendido adiantamento dos custos para a defesa judicial do administrador poder judiciário tribunal de justiça do estado de são Paulo inadmissibilidade negativa da seguradora baseada nas excludentes de ‘known actions’ e‘deliberate acts’ admissibilidade atos deliberadamente fraudulentos praticados e apurados anteriormente à contratação do seguro reconhecimento judicial compromisso de reembolso. Ademais, que não está previsto em contrato e não pode ser admitido recurso improvido honorários advocatícios. Fixação determinada com base no valor da causa admissibilidade ausência de alegação específica pelas partes interessadas recurso improvido voto vencido.88




    Trechos do voto:




    E adveio, então, a definição da efetiva responsabilidade dos administradores pelos seus atos de gestão, que na prática alienígena definiu-se nos clássicos deveres de cuidado e lealdade, encampados como pressupostos de avaliação da conduta do administrador sobre a nomenclatura da business judgment rule (na grafia estadunidense):89




    “A protecção dos administradores estava já solidamente assegurada pela business judgment rule, uma regra derivada do case law, segundo a qual o Tribunal recusa apreciar os actos de gestão dos membros do board of directors salvo quando lhes seja imputada uma conduta que viole o duty of care ou o duty of loyalty. Os gestores ficam, deste modo, isentos de responsabilidade pela gestão, sempre que cumprirem satisfatoriamente o duty of care e o duty of loyalty. O duty of care, exige do administrador que tome as decisões de gestão de um modo informado, assente sobre um processo deliberativo documentado – deliberative documented process. O duty of loyalty proscreve os conflitos de interesses. O administrador fica, assim, protegido pela business judgement rule desde que tenha agido on an informed basis, in good faith and in the honest belief that the action taken was in the best interest ofthe company’. Esta regra é de tal modo protectora que os detractors deste sistema o designavam como, business judgement bunker. Na verdade, a business judgment rule cria uma forte presunção, a favor dos Board of Directors. Segundo o Delaware Supreme Court, o tribunal will not substitute its own notions of what is or is not sound business judgment if the directors of a Corporation acted on an informed basis, in good faith and in the honest belief that the action taken was in the best interest of the company. A sua razão de ser is the recognition by courts, in the inherently environment of business, Board of Directors need to be free to take risks without a Constant fear of lawsuits affecting their judgment. Esta presunção pode ser ilidida pelos queixosos”.




    Ementa: Agravo Retido (interposto na vigência do CPC/73) - Decisão saneadora - Inconformismo - Não acolhimento - Inépcia da petição inicial e pedido juridicamente impossível - Inocorrência - Matéria que diz respeito ao mérito - Recurso desprovido. Sociedade anônima - Ação anulatória de deliberação de assembleia - Improcedência - Inconformismo - Acolhimento em parte - Inocorrência de prescrição - Assembleias que deliberaram sobre a retenção de lucros para reserva de investimentos e pesquisas, aumentaram o capital social e destinaram bônus à diretoria - Distribuição apenas dos dividendos mínimos obrigatórios - Ausência de apresentação prévia de orçamento de capital e projeto de financiamento (art. 196, caput e § 1º, da Lei 6.404/76) - Perícia que demonstrou que, apesar da irregularidade formal, o valor retido recebeu destinação no interesse e em benefício da companhia, sem que tenha sido constatado indício de malversação - Consequente benefício, também, a todos os acionistas - Retenções que afetaram ambas as acionistas, e não apenas a minoritária, e que se mostraram fundamentadas, ainda que a posteriori - Finalidade do dispositivo legal antes referido que se mostrou atendida - Balizas do Direito Empresarial que recomendam privilegiar-se a estabilidade dos atos societários - Distribuição dos dividendos mínimos obrigatórios e prova de que os lucros retidos foram, efetivamente, revertidos no interesse e em benefício da companhia que demonstram, no caso, a inexistência de abuso da controladora e de real prejuízo à minoritária que justifique a intervenção do Poder Judiciário nas decisões econômicas da sociedade, por meio da assembleia geral - Prevalência, neste ponto, da business judgment rule (regra da autonomia da decisão empresarial) - Abuso da controladora identificado, no caso, apenas quanto à destinação de parcela dos lucros retidos à diretoria, na forma de bônus - Elementos do caso concreto que denotam que tal mecanismo foi utilizado para distribuir uma parcela maior dos lucros dos exercícios examinados em benefício do controlador indireto (controlador da controladora) e seu filho, em prejuízo da minoritária - Deliberações anuladas apenas neste ponto - Inobservância, contudo, de litisconsórcio passivo necessário, bem como inexistência de pedido adequadamente formulado, que possam amparar, nesta demanda, o acolhimento de pretensão tendo por objeto as consequências patrimoniais do abuso verificado - Sentença reformada, para julgar procedente em parte a demanda, apenas para anular as deliberações impugnadas exclusivamente no ponto em que aprovaram a destinação de parcela dos lucros retidos ao pagamento de bônus à diretoria - Recurso provido em parte.90




    Embora não expressamente positivada, a aplicação da business judgment rule também tem sido aplicada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), como se segue:




    a) PAS CVM n. RJ2016/7190 (19957.005949/2016-09)




    Data do julgamento: 9 de julho de 2019.




    Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez.




    Acusado: Ricardo Furquim Werneck Guimarães.




    Ementa: Não divulgação de fato relevante para comunicar decisão em procedimento arbitral envolvendo a MMX Sudeste S.A. Infração ao art. 157, §4º da Lei n. 6.404/1976, c/c o parágrafo único do artigo 6° e art. 3º da Instrução CVM n. 358/2002. Absolvição.91




    Trecho do voto:




    Começo o exame dos argumentos da defesa pela alegação de que a avaliação do diretor de relações com investidores de que a decisão arbitral de janeiro de 2016 não caracterizaria fato relevante deve ser analisada à luz da regra da decisão negocial (business judgment rule). A business judgment rule é um dos mais importantes padrões de revisão adotados para verificar o cumprimento dos deveres fiduciários. Em apertada síntese, a referida regra determina que as decisões negociais dos administradores sejam, a princípio, analisadas a partir do processo que o levou à decisão, não devendo avançar em um exame de mérito. Contudo, nem toda decisão tomada pelos administradores deve ser considerada uma decisão negocial. Essa categoria abrange aquelas decisões relacionadas com a condução dos negócios da companhia: adquirir ou alienar determinado ativo, investir ou não no desenvolvimento de um novo produto, definir o mix adequado entre capital próprio ou de terceiros, contratar ou demitir funcionários, para mencionar alguns exemplos. São decisões para as quais não existe uma resposta ótima. Nesses casos, busca-se respeitar a discricionariedade dos administradores e criar um ambiente que lhes permita assumir riscos e tomar decisões arriscadas, inovadoras e criativas sem medo de serem responsabilizados em caso de insucesso. Esse importante objetivo é alcançado pela business judgment rule.




    Questões diretamente relacionadas à observância de obrigações fixadas em lei, regulamento ou estatuto não são decisões negociais. Isto porque não há, nesses casos, margem de discricionariedade para decidir quanto ao cumprimento de tais obrigações. O administrador não pode alegar que uma decisão informada, refletida e desinteressada o levou a concluir pela violação do comando que estava obrigado a cumprir. Consequentemente, nessas hipóteses a análise da CVM não pode se restringir aos aspectos procedimentais.




    a) PAS CVM n. RJ2013/11703




    Data do julgamento: 31 de julho de 2018.




    Acusados: Carlos Thadeu de Freitas Gomes; Elias Ndevanjema Shikongo; John Anderson Willott; Joseph Patrick Ash; Marcio Rocha Mello; Milton Romeu Franke; Peter Lloy O’Brien;Thomas William Ebbern; Wagner Elias Peres; William Lawrence Fisher




    Ementa: Apuração de responsabilidade dos membros do conselho de administração da HRT Participações em Petróleo S.A. na elaboração, aprovação e implementação do Severance Package em suposto desvio de poder. Art. 154 da Lei n. 6.404/1976. Absolvições.92




    Trecho do voto do relator (Gustavo Tavares Borba):




    Por essas razões, ao avaliar decisões negociais tomadas por administradores de companhias abertas, o Colegiado da CVM vem adotando o padrão de revisão (standard of review) da business judgment rule (regra de decisão negocial),93 desenvolvido a partir da jurisprudência norte-americana, cuja compatibilização com o ordenamento jurídico nacional e, em especial, com os deveres fiduciários previstos na Lei n. 6.404/76, já foi confirmada pela jurisprudência94 e pela CVM95 em diversas oportunidades. Assim, em se tratando de decisão negocial tomada pela Administração no âmbito da esfera de discricionariedade conferida pela legislação societária e pelo estatuto social, a business judgment rule pressupõe que, observados certos cuidados durante o processo decisório, não caberá ao julgador substituir-se aos administradores para avaliar a adequação e o mérito da decisão tomada. Desse modo, confere-se proteção à decisão negocial, limitando a responsabilidade dos administradores que participaram da tomada de decisão às situações em que se possa demonstrar que eles agiram com falta de diligência, má fé ou contra os interesses sociais.96




    Ao se aplicar a business judgment rule, restringe-se a esfera de atuação do julgador, a quem caberá analisar tão somente se o comportamento do administrador ao longo do processo decisório demonstra que ele atuou de maneira informada, refletida e desinteressada, ainda que, posteriormente, considerando os resultados obtidos, venha a se verificar que a decisão tomada não foi a mais benéfica para a companhia.




    No entanto, caso se verifique a existência de interesse em relação à questão a ser decidida, afasta-se o padrão de revisão da business judgment rule, analisando-se, conforme o caso, segundo as regras de impedimento de voto ou pela aplicação do padrão de revisão da entire fairness, hipótese em que o foco da análise volta-se aos detalhes e às condições da decisão tomada.




    Em geral a CVM, em suas decisões administrativas, tem aplicado a business judgment rule a princípio,97 em casos instaurados para apurar possíveis violações ao dever de diligência (artigo 153), bem como casos de atuação dos administradores com desvio de poder (artigo 154, Lei das S/A), em seus aspectos procedimentais. É consistente na verificação da existência de elementos que indiquem o desvio de poder, ou seja, que os atos praticados pelos administradores visavam a outros fins que não a lograr os interesses da companhia, sem fazer um exame da sindicalidade de mérito, quanto à decisão dos órgãos de administração, mas se atêm a provas indiciárias – que permitam concluir pela prática de violação do dever de diligência ou do desvio de poder.




    Nesse sentido, já se pronunciou Gustavo Machado Gonzalez, em voto divergente no processo PAS CVM n. RJ2013/11703, no qual aduz que:




    No Brasil doutrina e jurisprudência avançaram, sobretudo, no exame do dever de diligência e da regra da decisão negocial (business judgment rule), embora por vezes inadvertidamente considerados como intercambiáveis, o dever de diligência é padrão de conduta, que não se confunde com um padrão de revisão. A regra da decisão negocial, por sua vez, é um padrão de revisão, que em nossa jurisprudência administrativa protege decisões tomadas de modo informado, refletido e desinteressado. Confundir o dever de diligência com a business judgment rule conduziria à conclusão de que uma decisão interessada não poderia ser considerada diligente, o que, a toda evidência, não corresponde à realidade, nem reflete o sistema da nossa lei. O administrador interessado que toma uma decisão negocial pode não estar protegido pela business judgment rule, fato que não lhe exime, de modo algum, de atuar de forma diligente e tampouco permite concluir, sozinho, pela falta de diligência (...).




    No mesmo sentido, bem resumiu o jurista Modesto Carvalhosa:98




    a autoridade judiciária, arbitral ou administrativa (CVM) não pode reexaminar o mérito das decisões adotadas pelo acionista controlador e pelos seus administradores na condução dos negócios sociais. Trata-se da regra da autonomia da decisão empresarial (business judgment rule). Há, portanto, autonomia e liberdade quando se trata de decisão empresarial, a cargo de seus controladores. Essa autonomia encontra seu limite no exercício regular do controle. Não há liberdade para o uso irregular do atributo de mando e que cause dano à companhia e a seus acionistas minoritários. Isto posto, o poder-dever de controle se exerce de acordo com a regra da livre decisão empresarial. Assim, será exercício regular do poder de controle levar a companhia a otimizar as perspectivas de resultados. Não se admite, em consequência, a intervenção dos tribunais e dos entes regulatórios para substituírem-se ao juízo de risco que cabe unicamente ao controlador. Daí o consagrado princípio do Direito norte-americano: “A court will not substitute its own notions of what is or is not sound business judgment”. A regra adotada pela Corte de Delaware, hoje universalmente acolhida, é que os entes judicantes não podem envolver-se no mérito de decisões de juízo de negócios (business decisions), uma vez que tais decisões são consideradas matérias cuja competência para decidi-las cabe precisamente aos que legitimamente governam a companhia, tendo em vista sua capacitação e o conhecimento privilegiado do business empresarial. Assim, as razões negociais legítimas e racionais tomadas pelo controlador na condução da política da companhia (sound business judgment) não podem ser objeto de juízo de valor, questionadas, reformadas, alteradas, suprimidas ou acrescentadas pelos entes judicantes, judiciais, arbitrais, ou administrativos (CVM). O pressuposto é que, ao proceder ou decidir em determinado sentido empresarial, o controlador agiu no melhor interesse da companhia (the honest belief that the action taken was in the best interests of the company). Não pode, assim, o poder judicante substituir-se na esfera decisória legítima que se reconhece ao controlador, dentro da regra de livre decisão empresarial (business judgment rule). Essa autonomia de decisão da política empresarial por parte do controlador somente pode ser arguida quando há quebra do seu dever fiduciário, que se desdobra na estrita observância do dever de lealdade, de diligência e de inexistência de conflito de interesses. Assim, somente quando evidenciada a prevalência de outro direcionamento que não o do interesse da companhia e de seus acionistas minoritários, violando a lei, o estatuto, e de que resulte efetivo prejuízo para ambos, direta ou indiretamente, cabe adentrar no mérito dos atos ou da conduta do controlador.




    Analisando, também, os limites da sindicalidade dos julgadores, Luiz Antonio de Sampaio Campos99 ainda pontua que há diversas razões para que o Poder Judiciário – ou mesmo os juízes administrativos – não interfiram no mérito das decisões tomadas pelos administradores, especialmente quando esse juízo se dá ex post.




    Destaca-se a dificuldade em se reproduzir o contexto em que a decisão foi tomada, notadamente as pressões presentes à época, o tempo e as informações disponíveis no momento da tomada de decisão, além da própria visão peculiar do administrador a respeito do negócio, da prioridade e relevância da decisão e do impacto nos negócios sociais.




    Assim, nem o art. 154, nem o §6º do art. 159, da Lei das S/A dão ao juiz ou ao árbitro um poder indiscriminado para rever as decisões dos administradores, bem como não autorizam sindicar o mérito negocial, isto é, se a decisão tomada era a “melhor” ou mesmo a “mais adequada” dentre as possíveis.




    O que se exige é um exame das justificativas apresentadas para a tomada daquela decisão negocial e de eventuais indícios de que o administrador exerceu os poderes que lhe foram atribuídos para satisfazer interesses outros que não os da companhia, a fim de se provar que o administrador agiu com desvio da função e sem a proteção da business judgment rule, considerando o dever de diligência e lealdade sempre como pressupostos dos atos regulares de gestão e como parâmetro para se aferir a violação.




    É como tem sido atualmente aplicada a business judgment rule no ordenamento jurídico brasileiro, seja pela jurisprudência, seja pela CVM, que ante a ausência de regra expressa, confere amplos poderes ao julgador e à própria CVM para escrutiná-la, mas com limites à sindicalidade de mérito.




    Melhor seria ter o legislador pátrio reformado essa lei, dispondo tal qual o sistema português para tornar mais objetiva e clara a regra da de exoneração da culpa por decisões negociais, no interesse da companhia, invertendo o ônus da prova para o gestor demonstrar a correção de seus atos, e deixando claros os limites da sindicalidade de mérito, sem tanta intervenção judicial ou administrativa.




    Considerações finais




    Da investigação até feita, é possível concluir os seguintes pontos:




    1. O Direito português na construção normativa da business judgment rule também sofreu influência da matriz anglo-saxônica, mas a exemplo do Direito alemão adaptou a regra, na reforma de 2006, conjugando-a com os deveres gerais dos administradores, previstos no art. 64º, 1, “a” e “b” do CSC, combinando-a com a regra da exclusão da responsabilidade do art. 72º, 2 do mesmo diploma.




    2. Em que pese o dissenso da doutrina quanto a natureza da regra, se exclui a culpabilidade, a ilicitude ou ambas, forçoso reconhecer que foi inserida no capítulo referente à responsabilidade civil pela constituição e administração das sociedades, tratando o art. 72º da “responsabilidade dos membros da administração para com a sociedade”, e expressamente no art. 72º, 2 do CSC, menciona que a responsabilidade dos gerentes e administradores é excluída se provar que atuaram em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial. Defendemos o posicionamento de que a regra exclui a culpabilidade (que inclui a ilicitude) dos administradores e gerentes.




    3. A presunção da culpa se encontra na hipótese do art. 72º, 1 do CSC, na hipótese de dano causado pelos gerentes e/ou administradores, por violação dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa. Cabe ao demandante nessa hipótese apenas a prova fática do dano e da violação de conduta legal ou estatutária, sendo a responsabilização do gestor presumida nessa hipótese.




    4. A importância de os gerentes/administradores observarem os deveres previstos no art. 64o, 1, “a” e “b”, do CSC, isto é, os deveres de cuidado e de lealdade sendo esses desígnios de um gestor criterioso e ordenado (“a bitola da diligência”) como pressuposto da exclusão da responsabilidade prevista no art. 71º, 2 do CSC. Já, para a exclusão da responsabilidade prevista no art. 72º, 2, há dissenso na doutrina se o preenchimento dos deveres legais previsto no art. 64º, 1 do CSC seria pressuposto para o reconhecimento da business judgment rule. Para alguns o dever de lealdade (art. 64º, 1, “b”, CSC) está inserido no art. 72º, 2 bem como o dever de diligência, de atuar em termos informados, livre de interesse pessoal. Daí a importância da interpretação sistemática com art. 64º, 1 do CSC para se extrair o conteúdo da regra de exclusão da responsabilidade dos administradores pela business judgment rule.




    5. A finalidade da business judgment rule é evitar que o administrador, mesmo observando os deveres legais e contratuais, seja “punido” pela decisão empresarial tomada, já que a natureza da atividade empresarial é de risco, bem como a do gestor que nela se insere. A ideia é que a BJR seja um porto seguro – safe harbor – ao gestor criterioso e ordenado, que de atua informado, segundo critérios de racionalidade empresarial e livre de interesse pessoal. Nesse sentido, busca-se não travar o crescimento, assunção de riscos negociais ou obtenção de inovação tecnológica.




    6. Será no caso concreto que se aferirá o conteúdo desse agir informado e fundado numa racionalidade empresarial. O dever de atuar em termos informados significa obter a informação relevante e adequada para aquele circunstância fático-negocial; não precisa ser completa ou integral, mas necessária para mapear minimamente o risco negocial que costumeiramente se exige para os negócios de determinado tipo. A doutrina não conceitua o que vem a ser a “racionalidade empresarial”, mas delimita negativamente o âmbito de proteção do gestor que dentre as múltiplas escolhas existentes na área empresarial (e societária) toma a decisão mais razoável, coerente e racional.




    7. A jurisprudência portuguesa passou a aplicar, ainda que timidamente, a regra da business judgment rule, na maioria das vezes conjugando-a com o pressuposto do dever diligência (cuidado e lealdade), limitando-se a fazer não um juízo de mérito da decisão empresarial tomada, mas do processo de tomada de decisão, tendo como pressuposto o dever de diligência e lealdade, conjugando-os com os requisitos do art. 72º, 2, para se aferir a exclusão da responsabilidade por decisões empresariais tomadas. A crítica que se faz à BJR portuguesa é que há ali nos requisitos do art. 72º, 2 do CSC conceitos abertos que podem dar margem ao escrutínio judicial de mérito, incorrendo o julgador em área empresarial que foge ao domínio de conhecimento judicial.




    8. No Brasil, a BJR não foi positivada como no Direito português, mas decorre de uma interpretação analógica. Todavia, parte da doutrina sustenta que o §6º do art. 159 da Lei das S/A abarca essa regra, eximindo de responsabilidade pelo dano causado o gestor que ao tomar a decisão empresarial atua de boa-fé, no interesse da companhia. Contudo, tal regra não dá ao juiz ou ao árbitro um poder indiscriminado para rever as decisões dos administradores, bem como não autoriza sindicar o mérito negocial, isto é, se a decisão tomada era a “melhor” ou mesmo a “mais adequada” dentre as possíveis. O que se exige é um exame das justificativas apresentadas para a tomada daquela decisão negocial e de eventuais indícios de que o administrador exerceu os poderes que lhe foram atribuídos para satisfazer interesses outros que não os da companhia, a fim de se provar que o administrador agiu com desvio da função e sem a proteção da business judgment rule.




    9. Tanto no ordenamento português como no brasileiro, da forma como foi positivada a regra, há ampla possibilidade de escrutínio judicial de mérito na tomada de decisão negocial pelos gerentes ou administradores. Contudo os tribunais e até mesmo a CMVM (Portugal) e a CVM (Brasil) têm sido cautelosos na aplicação da business judgment rule, em especial quanto à análise do mérito da decisão empresarial tomada pelos gerentes e administradores.




    Acreditamos ter abordado os principais tópicos desse estudo, dentro das limitações de tempo de investigação e escrita desse relatório.




    Referências bibliográficas




    ABREU, J. M. Coutinho de. Curso de Direito Comercial. 11ª ed. vol. I. Coimbra: Almedina, 2018.




    ______. “Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e Interesse Social”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007.




    ______. Governação das Sociedades Comerciais. 2ª ed. Coimbra: Almedina, 2010.




    ______. Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades. 2ª ed. Coimbra: Almedina, 2010.




    ABREU, J. M. Coutinho; RAMOS, Maria Elizabete. “Art.72”. In: ABREU, J. M. Coutinho (Coord.). Código das Sociedades Comerciais em Comentário. 2ª ed. vol. I. Coimbra: Almedina, 2017.




    ______. “Responsabilidade Civil dos Administradores e Sócios Controladores”. In: ABREU, J. M. Coutinho et al. Responsabilidade Civil de Administradores e de Sócios Controladores - Privatização de Empresas Públicas e Empresarialização Pública - Princípios do Comércio Electrónico - Project Finance. Série Miscelâneas do IDET, nº 3 (notas sobre o art. 397º, do Código do Trabalho). Coimbra: Almedina, 2004.




    ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administraores de S/A e as Ações Correlatas. São Paulo: Saraiva, 2009.




    ALBUQUERQUE, Pedro. O art. 251º, do CSC Como Proibição Genérica de Atuação em Conflitos de Interesses. Coimbra: Almedina, 2022.




    ______. Os Limites à Pluriocupação dos Membros do Conselho Geral e de Supervisão e do Conselho Fiscal. Coimbra: Almedina, 2007.




    ALEMANHA. “Aktiengesetz”. Disponível em: https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/.




    ALMEIDA, António Pereira de. “A business judgment rule”. In: VASCONCELOS, Pedro Pais; ABREU, J. M. Coutinho de; DUARTE, Rui Pinto (Coord.). I Congresso Direito das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2011.




    ______. Sociedades Comerciais. 4ª ed. Coimbra: Coimbra Editora, 2006.




    AMERICAN BAR ASSOCIATION (ABA). Model Business Corporation Act (2016 revision). Chicago: ABA Publishing, 2016.




    AMERICAN LAW INSTITUTE (ALI). Principles of Corporate Governance: analysis and recommendations. St Paul: American Law Institute Publishers, 1994. Disponível em: https://www.ali.org.




    ARSHT, Samuel. “The Business Judgment Rule Revisited”. HofstraLR, vol. 8, no 1, 1979.




    ASCENSÃO, José de Oliveira. Direito Comercial – Sociedades Comerciais. Parte Geral, vol. IV. Lisboa: AAFDUL, 2000.




    BRASIL. Comissão de Valores Imobiliários. PAS CVM n. RJ2013/11703. Relator: Gustavo Tavares Borba, j. 31.07.2018.




    ______. Comissão de Valores Imobiliários. PAS CVM n. RJ2016/7190 (19957.005949/2016-09). Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez, j. 09.07.2019.




    ______. “Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976”. Dispõe sobre as Sociedades por Ações. Disponível em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm.




    ______. Superior Tribunal de Justiça. Terceira Turma. REsp. n. 1.337.265/SP. Rel. Min. Ricardo Villas Bôas Cueva, j. 27.11.2018, v.u., Dje 07.12.2018.




    BRIGAGÃO, Pedro Henrique Castello. A Administração de Companhias e a Business Judgment Rule. 1ª ed. São Paulo: Quartier Latin, 2017.




    CAMPOS, Luiz Antônio de Sampaio. “Conselho de Administração e Diretoria”. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhões (Coord.). Direito das Companhias. 2ª ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017.




    CARVALHOSA, Modesto. Comentários à Lei de Sociedades Anônimas. 6ª ed. vol. III. São Paulo: Saraiva, 2014.




    CALIXTO, Marcelo Junqueira. A culpa na responsabilidade civil: estrutura e função. Rio de Janeiro: Renovar, 2008.




    COIMBRA. Tribunal da Relação de Coimbra. Processo n. 189/11.3TBCBR.C1, de 16 de outubro de 2012. Relator: Freitas Neto. Disponível em: https://jurisprudencia.pt/acordao/116215/.




    COMISSÃO DO MERCADO DE VALORES MOBILIÁRIOS (CMVM). Governo das Sociedades Anónimas: Proposta de articulado modificativo do Código das Sociedades Comerciais. Complemento ao Processo de Consulta Pública nº1/2006. Disponível em: https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/59bf1f4f121d4ca4a76729b3d33a0dc5proposta_articulado_csc.pdf.




    CORDEIRO, António Menezes. “A Lealdade no Direito das Sociedades”. Revista da Ordem dos Advogados, ano 66, vol. II, 2006.




    ______. Código das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Jurídico dos Procedimentos Administrativos de Dissolução e Liquidação de Entidades Comerciais. 4ª ed. Coimbra: Almedina, 2021.




    ______. Da Boa Fé no Direito Civil. vol. II. Coimbra: Almedina, 1986.




    ______. Da Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais. Lisboa: LEX, 1997.




    ______. “Deveres Fundamentais dos Administradores”. Revista da Ordem dos Advogados, ano 66, vol. II, 2006.




    ______. Manual de Direito das Sociedades. 2ª ed. vol. II. Coimbra: Almedina, 2007.




    ______. Tratado de Direito Civil. 4ª ed. vol. I. Coimbra: Almedina, 2012.




    ______. Tratado de Direito Civil: Direito das Obrigações. vol. VIII. Coimbra: Almedina, 2014.




    ______. “Uma nova reforma do Código das Sociedades Comerciais?” Revista de Direito das Sociedades, ano 1, 2009.




    CORDEIRO, Catarina Pires. “Algumas considerações críticas sobre a responsabilidade dos Administradores perante os Acionistas no Ordenamento Jurídio Português”. Revista O Direito, nº 137, vol. I, 2005.




    CORREA, Luís Brito. Os Administradores das Sociedades Anônimas. Coimbra: Almedina, 1993.




    COSTA, Ricardo. “A Business Judgment Rule na responsabilidade societária: entre a razoabilidade e a racionalidade”. In: ANTUNES, Maria João; MARTINS, Alexandre de Soveral (Coord.). Colóquio Internacional – Governação das Sociedades – Responsabilidade Civil e Proteção dos Administradores. Coimbra: FDUC/IJ, 2018.




    ______. “A Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007.




    ______. “Responsabilidade Civil Societária dos Administradores de Facto”. In: DIAS, Gabriela Figueiredo. et al. Temas Societários. Coleção Colóquios do IDET, nº 2. Coimbra: Almedina, 2006.




    CUNHA, Paulo Olavo. Direito das Sociedades Comerciais. 7ª ed. Lisboa: Almedina, 2019.




    DUARTE, Rui Pinto. “Os deveres dos Administradores das Sociedades Comerciais”. Católica Law Review, nº 2, vol. II, mai. 2018. Disponível em: https://fdlisboa.upc.pt/asset/5336/file.




    EINSENBERG, Melvin Aron. Whether the Business Judgment Rule Should be Codified. Maio 1995. Disponível em: http://www.clrc.ca.gov/pub/BKST/BKST-EisenbergBJR.pdf.




    EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. 3ª ed. vol. I, II e III. São Paulo: Quartier Latin, 2021.




    ______. Temas de Direito Societário. Rio de Janeiro: Renovar, 2005.




    EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariádna B.; PARENTE, Flávia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais – Regime Jurídico. São Paulo: Quartier Latin, 2020.




    FARRAR, John. Corporate Governance. Theories, Principle and Practices. Oxford: Oxford University Press, 2005.




    FRADA, Manuel A. Carneiro da. “A Business Judgment Rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. Revista da Ordem dos Advogados, 2007. Disponível em: https://portal.oa.pt/publicacoes/revista/ano-2007/ano-67-vol-i-jan-2007/doutrina/manuel-a-carneiro-da-frada-a-business-judgement-rule-no-quadro-dos-deveres-gerais-dos-administradores/. Acessado em: 24.01.2023.




    ______. “A Business Judgment Rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. In: RIBEIRO, Maria de Fátima (Coord.). Jornadas Sociedades Abertas, valores mobiliários e intermediação financeira. Coimbra: Almedina, 2007.




    ______. “A responsabilidade dos administradores na insolvência”. Revista da Ordem dos Advogados, ano 66, vol. II, 2006.




    ______. “O dever de lealdade: um novo (e não velho escrito?) dever fundamental dos administradores”. Direito das Sociedades em Revista, ano 4, vol. 8, 2012.




    GOMES, José Ferreira. Da Administração à Fiscalização das Sociedades. Coimbra: Almedina, 2017.




    ______. “A Discricionariedade Empresarial, a Business Judgment Rule e a Celebração de Contratos Swap (e outros derivados)”. Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários, vol. II, número especial, homenagem a Amadeu Ferreira, ago. 2015.




    ______. “O sentido dos ‘deveres de cuidado’ (art.64º, CSC): ‘Once More unto the Breach, my Friends, Once More’”. Revista das Ordem dos Advogados, ano 76, vol. I/II, 2016.




    GOMES, José Ferreira; GONÇALVES, Diogo Costa. A imputação de Conhecimento às Sociedades Comerciais. São Paulo: Quartier Latin, 2022.




    GONÇALVES, Diogo Costa. Pessoas coletivas e sociedades comerciais: dimensão problemática e coordenadas sistemáticas de personificação-jurídico privada. Tese de Doutorado. Lisboa: Faculdade de Direito, 2015.




    ______. Pessoas Coletivas e Sociedades Comerciais: dimensão problemática e coordenadas sistemáticas de personificação-jurídico privada. Coimbra: Almedina, 2016.




    GUERREIRO, José Alexandre Tavares. “Administração: Ordinária e Extraordinária”. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Coord.). A Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017.




    ______. “Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Anônimas”. Revista de Direito Mercantil, Industrial e Financeiro, São Paulo, nº 42, ano XX, abr./jun. 1981.




    HANSEN, Charles. “The Duty of Care, The Business Judgment Rule and the American Law Institute Corporate Governance Project”. Business Lawyer, vol. 48, 1992-1993.




    LISBOA. Tribunal da Relação de Lisboa. Processo 507/14.2TBFUN-B.L1-1, de 29 de setembro de 2015. Rel. João Ramos de Sousa. Disponível em: https://jurisprudencia.pt/acordao/69195/.




    MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Socidedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020.




    NUNES, Pedro Caetano. Dever de Gestão dos Administradores de Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 2018.




    ______. “Dever de Gestão e Business Judgment Rule”. Corporate Governance, Coimbra, 2006.




    ______. Dever de Gestão dos Administradores de Sociedades Comerciais. Coimbra: Almedina, 2012.




    ______. “Jurisprudência Sobre o Dever de Lealdade dos Administradores”. In: VASCONCELOS, Pedro Pais; ABREU, J. M. Coutinho de; DUARTE, Rui Pinto (Coord.). II Congresso Direito das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2012.




    OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de Governo das Sociedades. Coimbra: Almedina, 2017, edição reimpressa em 2022.




    ______. Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade. Coimbra: Almedina, 2012.




    ______. Manual dos Grupos de Sociedades. Coimbra: Almedina, 2016.




    OLIVEIRA, António Fernandes. “A responsabilidade civil dos administradores”. In: GOMES, José Ferreira et al. Código das Sociedades Comerciais e governo das sociedades. Coimbra: Almedina, 2008.




    OLIVEIRA, Nuno Manoel Pinto de. Responsabilidade civil dos administradores. Coimbra: Coimbra Editora, 2015.




    PARGENDLER, Mariana. “Responsabilidade civil dos administradores e business judgment rule no Direito brasileiro”. Revista dos Tribunais, no 953, mar. 2015.




    RADIN, Stephen A. The business judgment rule: fiduciary duties of corporate directors. 6ª ed. vol. I. Boston: Aspen Publishing, 2009




    RAMOS, Maria Elizabete Gomes. “A Responsabilidade de Membros da Administração”. In: VASCONCELOS, Pedro Pais de et al. Problemas do Direito das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, no 1. Coimbra: Almedina, 2003.




    ______. “A Insolvência das Sociedades e a Responsabilização do Administradores no Ordenamento Jurídico Português”. Prim Facie, nº 7, jul.-dez. 2005. Disponível em: https://periodicos.ufpb.br/index.php/primafacie/article/view/4548. Acessado em: 24.01.2023.




    ______. “Insolvência da Sociedade e efectivação Responsabilidade Civil dos Administradores”. Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, nº 83, 2007.




    RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de Diligência dos Administradores de Sociedades. 1ª ed. São Paulo: Quartier Latin, 2019.




    ROCHA, Isabel. Comercial - Código Comercial, Código das Sociedades Comerciais e legislação conexa. 16ª ed. Porto: Porto Editora, 2021.




    SÃO PAULO. Tribunal de Justiça de São Paulo. 6ª CDPriv. AC n. 9103221-02.2007.8.26.0000. Rel. Des. Vito Guglielmi, j. 11.12.2008, v.m.




    ______. Tribunal de Justiça de São Paulo. 2ª Câmara Reservada de Direito Empresarial, AC n. 1002546-43.2015.8.26.0565, Rel. Des. Grava Brazil, j. 22.10.2019, v.u., DJ 07.11.2019.




    SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos Administradores de S/A – Business Judgment Rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007.




    SILVA, João Calvão da. “Corporate Governance – Responsabilidade Civil do Administradores não-executivos, da Comissão de Auditoria e do Conselho Geral de Administração e de Supervisão”. RLJ, ano 136, nº 3940, 2006.




    ______. “Responsabilidade civil dos administradores não executivos, da Comissão de Auditoria e do Conselho Geral e de Supervisão”. In: SILVA, João Calvão da et al. A Reforma do Código das Sociedades. Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Raúl Ventura. Coimbra: Almedina, 2007.




    SABONGI, Camila Martinelli; HENTZ, Luís Antônio Soares. “Business Judgment Rule no Direito Societário brasileiro”. Revista de Direito Bancário e do Mercado de Capitais, vol. 73, 2016. Disponível em: http://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/documentacao_e_divulgacao/doc_biblioteca/bibli_servicos_produtos/bibli_boletim/bibli_bol_2006/RDBancMecCap_n.73.08.PDF. Acessado em: 24.01.2023.




    VASCONCELOS, Pedro Pais de. “Business Judgment Rule: deveres de cuidado e lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64º do Código das Sociedades Comerciais”. Direito das Sociedades em Revista, vol. 1, no 1, out. 2009.




    ______. “Responsabilidade Civil dos Gestores das Sociedades Comerciais”. Direito das Sociedades em Revista, nº 1, 2009.




    VENTURA, Raúl; CORREIA, Luís Brito. “Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades Anónimas e do Gerentes das Sociedades por Quotas”. Separata BMJ, nº 192, 193, 194 e 195. Lisboa, 1970.




    VICENTE, Pedro. Corporate Governance e Setor Empresarial Público em Portugal- Contributo Para Um Normativo Regulador. Coimbra: Almedina, 2015.




    TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Responsabilidade Civil. Fundamentos do Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2010.




    UEBLER, Thomas A. “Reinterpreting Section 141(e) of Delaware’s General Corporation Law: Why Interested Directors Should Be ‘Fully Protected’ in Relying on Expert Advice”. The Business Lawyer, vol. 65, nº 4, 2010.




    WEBER, Ana Carolina. Responsabilidade Societária: danos causados pelos administradores. São Paulo: Quartier Latin, 2021.




    




    

      

        1 As traduções constantes desse relatório são traduções livres feitas pela própria autora. Com relação ao tema do trabalho, não se tratou de fazer distinção quanto aos diversos tipos de sociedade para análise da construção normativa da business judgment rule (BJR) tomando-se fazendo referência geral aos administradores, compreendendo aí órgãos de administração, gerentes e administradores, seja sociedade anônimas ou por quotas. Com relação à análise do Direito Comparado, fez-se aqui uma breve incursão para apontar algumas semelhanças e diferenças com o ordenamento português, sem fazer a investigação metodológica (quantitativa e qualitativa) metodológica aprofundada, com um rigor de uma dissertação de mestrado ou uma tese, mas condizente com a natureza de um relatório cujo tempo de investigação é inferior e limitado.


      




      

        2 FRADA, Manuel A. Carneiro da. “A Business Judgment Rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. In: RIBEIRO, Maria de Fátima (Coord.). Jornadas Sociedades Abertas, valores mobiliários e intermediação financeira. Coimbra: Almedina, 2007, p. 238.


      




      

        3 COSTA, Ricardo. “A Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, p. 53. Cf. também posição do autor em COSTA, Ricardo. “Responsabilidade Civil Societária dos Administradores de Facto”. In: DIAS, Gabriela Figueiredo et al. Temas Societários. Coleção Colóquios do IDET, nº2. Coimbra: Almedina, 2006, p.28. Para quem é a “ponderação do risco económico que permitirá, como pretende a BJR, diminuir o alcance do chamado risco da administração, que recai sobre quem exerce os poderes de gestão (sócios e/ou não sócios) e se consubstancia num complexo de deveres e correlativas responsabilidades decorrentes do seu incumprimento”. No mesmo sentido, ressaltando que o regime de exclusão da responsabilidade civil dos administradores tem seu fundamento na necessidade de proteção do risco empresarial, cf. NUNES, Pedro Caetano. Dever de Gestão dos Administradores de Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 2018, p. 520.


      




      

        4 VENTURA, Raúl; CORREIA, Luís Brito. “Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades Anónimas e do Gerentes das Sociedades por Quotas”. Separata BMJ nº 192, 193, 194 e 195. Lisboa, 1970, pp. 94/95.


      




      

        5 AMERICAN LAW INSTITUTE (ALI). Principles of Corporate Governance: analysis and recommendations, St Paul: American Law Institute Publishers, 1994, p.142. Disponível em: https://www.ali.org.


      




      

        6 MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Sociedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 241. O autor utiliza a palavra judgment por ser assim que nos EUA surge escrita. No Reino Unido, é usada a palavra judgement.


      




      

        7 MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Sociedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 242. Cf. FARRAR, John. Corporate Governance. Theories, Principle and Practices. Oxford: Oxford University Press, 2005, p. 140, acrescentando que o business judgment rule é usado como “tool for achieving judicial economy”.


      




      

        8 COSTA, Ricardo. “A Business Judgment Rule na responsabilidade societária: entre a razoabilidade e a racionalidade”. In: ANTUNES, Maria João; MARTINS, Alexandre de Soveral (Coord.). Colóquio Internacional – Governação das Sociedades – Responsabilidade Civil e Proteção dos Administradores. Coimbra: FDUC/IJ, 2018, pp. 95ss. No mesmo sentido: ABREU, J. M. Coutinho de. Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades. 2ª ed. Coimbra: Almedina, 2010, p. 30; SILVA, João Calvão da. “Corporate Governance – Responsabilidade Civil do Administradores não-executivos, da Comissão de Auditoria e do Conselho Geral de Administração e de Supervisão”. RLJ, ano 136, nº 3940, 2006, p. 55.


      




      

        9 COSTA, Ricardo. “A Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, p. 54.


      




      

        10 COSTA, Ricardo. “A Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, p. 54. No mesmo sentido, pela necessidade de uma restrição da sindicalidade judicial e controle normativo da BJR pelos juízes. Cf. NUNES, Pedro Caetano. Dever de Gestão dos Administradores das Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 2018, p. 518.


      




      

        11 NUNES, Pedro Caetano. Dever de Gestão dos Administradores das Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 2018, p. 515.


      




      

        12 Cf. ARSHT, Samuel. “The Business Judgment Rule Revisited”. HofstraLR, vol. 8, no 1, 1979, pp.93ss.


      




      

        13 MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Sociedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 343. Cf. também notas de rodapé 63 e 764.


      




      

        14 MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Sociedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 245. Cf. O autor menciona também que há decisões das cortes americanas que recorrem ao critério do desperdício (“waste”): os diretores só seriam responsabilizáveis em caso de desperdício.


      




      

        15 MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Sociedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 245, Cf. nota rodapé 761. V. também AMERICAN BAR ASSOCIATION (ABA). Model Business Corporation Act (2016 revision). Chicago: ABA Publishing, 2016, pp. 8-29.


      




      

        16 MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Sociedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 245, nota 771 Cf. AMERICAN BAR ASSOCIATION (ABA). Model Business Corporation Act (2016 revision). Chicago: ABA Publishing, 2016, pp. 8-29, §8.31, em que definem que, para responsabilizar o administrador, quem alega tem de provar, designadamente, que a conduta deste foi o resultado de atuação que não foi de boa-fé, de uma decisão que o administrador não considerou razoavelmente ser no melhor interesse da sociedade ou de uma decisão relativamente à qual o administrador não estava informado na medida do que o administrador acreditaria ser apropriado às circunstâncias.


      




      

        17 GONÇALVES, Diogo Costa. Pessoas Coletivas e Sociedades Comerciais: dimensão problemática e coordenadas sistemáticas de personificação-jurídico privada. Coimbra: Almedina, 2016, p. 859. Sobre enquadramento geral da origem e estrutura do business judgment rule, cf. RADIN, Stephen A. The business judgment rule: fiduciary duties of corporate directors, 6ª ed., vol. I. Boston: Aspen Publishing, 2009, p. 1410.


      




      

        18 GONÇALVES, Diogo Costa. Pessoas Coletivas e Sociedades Comerciais: dimensão problemática e coordenadas sistemáticas de personificação-jurídico privada. Coimbra: Almedina, 2016, p. 859.


      




      

        19 GONÇALVES, Diogo Costa. Pessoas Coletivas e Sociedades Comerciais: dimensão problemática e coordenadas sistemáticas de personificação-jurídico privada. Coimbra: Almedina, 2016, p. 860.


      




      

        20 NUNES, Pedro Caetano Nunes. Dever de Gestão dos Administradores das Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 2018, p. 516.


      




      

        21 PORTUGAL. “Decreto-lei n. 262/1986. Código das Sociedades Comerciais – CSC”. Disponível em: https://dre.pt/dre/legislacao-consolidada/decreto-lei/1986-34443975.


      




      

        22 CORDEIRO, António Menezes. Código das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Jurídico dos Procedimentos Administrativos de Dissolução e Liquidação de Entidades Comerciais. 4ª ed. Coimbra: Almedina, 2021, p. 355.


      




      

        23 CORDEIRO, António Menezes. Código das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Jurídico dos Procedimentos Administrativos de Dissolução e Liquidação de Entidades Comerciais. 4ª ed. Coimbra: Almedina, 2021, p. 354. Segundo o autor, a reforma de 2006 “veio a suprimir a referência a “diretores”; b) inserir novo nº 2, a business judgment rule; c) permitir, no atual nº 3, in fine, que a declaração de voto contrário, antes possível perante o notário, o seja, também, perante o conservador.


      




      

        24 Cf. ROCHA, Isabel. Comercial - Código Comercial, Código das Sociedades Comerciais e legislação conexa, 16ª ed. Porto: Porto Editora, 2021. Art.72º, 1: “Os gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos danos a esta causados por atos ou omissões praticados com preterição dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa”.




        Art.72º, 2: “A responsabilidade é excluída se alguma das pessoas referidas no número anterior provar que atuou em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial”.


      




      

        25 Cf. Processo de Consulta Pública nº 1/2006, de 30 de janeiro de 2006, integrado pelo Governo no DL, nº 76-A/2006, de 29 de março, submetido a breve discussão pública em janeiro 2006, em COSTA, Ricardo. “A Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, p. 52. Para maiores detalhes sobre a mens legislatoris da Reforma de 2006, cf. CUNHA, Paulo Olavo. Direito das Sociedades Comerciais. 7ª ed. Coimbra: Almedina, 2019, pp. 776-778.


      




      

        26 FRADA, Manuel A. Carneiro da. “A Business Judgment Rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. Revista da Ordem dos Advogados, 2007. Disponível em: https://portal.oa.pt/publicacoes/revista/ano-2007/ano-67-vol-i-jan-2007/doutrina/.manuel-a-carneiro-da-frada-a-business-judgement-rule-no-quadro-dos-deveres-gerais-dos-administradores/. Acessado em: 24.01.2023.


      




      

        27 FRADA, Manuel A. Carneiro da. “A Business Judgment Rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. Revista da Ordem dos Advogados, 2007. Disponível em: https://portal.oa.pt/publicacoes/revista/ano-2007/ano-67-vol-i-jan-2007/doutrina/manuel-a-carneiro-da-frada-a-business-judgement-rule-no-quadro-dos-deveres-gerais-dos-administradores/. Acessado em: 24.01.2023.


      




      

        28 Aktg§93: “Os membros da direção devem empregar na sua atividade a diligência de um gestor criterioso e ordenado. Não há violação do dever quando o membro da direção, na base da informação adequada, devesse razoavelmente aceitar que, quando da decisão empresarial, agia em prol da sociedade. Os membros da direção devem guardar silêncio acerca das informações confidenciais e segredos da sociedade, notadamente os segredos negociais e comerciais por eles conhecidos no âmbito da atividade de direção. (...). Cf. ALEMANHA. “Aktiengesetz”. Disponível em: https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/.


      




      

        29 GONÇALVES, Diogo Costa. Pessoas Coletivas e Sociedades Comerciais: dimensão problemática e coordenadas sistemáticas de personificação-jurídico privada. Tese de Doutorado. Lisboa: Faculdade de Direito, 2015, pp. 860/861.


      




      

        30 GONÇALVES, Diogo Costa. Pessoas Coletivas e Sociedades Comerciais: dimensão problemática e coordenadas sistemáticas de personificação-jurídico privada. Tese de Doutorado. Lisboa: Faculdade de Direito, 2015, p. 861. O autor menciona que “o legislador de 2006 optou por uma diversa inserção sistemática da business judgment rule, distante do equivalente normativo do §93 (art.64). Com efeito, ao passo que a UMAG delimitou a ilicitude imediatamente a seguir à consagração do dever cuja violação se afasta, o legislador português optou por consagrar a figura no art.72º/2, em sede de responsabilidade obrigacional dos administradores para com a sociedade, sistematicamente distante da configuração normativa dos deveres dos administradores e imediatamente a seguir uma presunção de culpa. Tal enquadramento sistemático conduziu, naturalmente, à discussão acerca da natureza da business judgment rule: trata-se de uma causa de exclusão da ilicitude ou de culpa.


      




      

        31 GONÇALVES, Diogo Costa. Pessoas Coletivas e Sociedades Comerciais: dimensão problemática e coordenadas sistemáticas de personificação-jurídico privada. Tese de Doutorado. Lisboa: Faculdade de Direito, 2015, p. 890. Cf. também o posicionamento de FRADA, Manuel A. Carneiro da. “A Business Judgment Rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. Revista da Ordem dos Advogados, 2007. Disponível em: https://portal.oa.pt/publicacoes/revista/ano-2007/ano-67-vol-i-jan-2007/doutrina/manuel-a-carneiro-da-frada-a-business-judgement-rule-no-quadro-dos-deveres-gerais-dos-administradores/. Acessado em: 24.01.2023. Para o autor “a relação de de administração constitui uma daquelas relações fiduciárias ou de confiança que manifestam uma textura de comportamentos exigíveis em nome da lealdade particularmente densa (relação uberrimae fidei). (...) o administrador encontra-se colocado perante uma lealdade qualificada, derivada da função que exerce no que respeita interesses alheios. Hoje, como se disse o sistema jurídico português, além da previsão geral do art. 64, n. 1, b), dispõe importantes concretizações deste dever no direito da insolvência. (...) A relação entre a pessoa coletiva é de curadoria ou administração de interesses; é ao titular do órgão que compete promover a realização do interesse da pessoa colectiva e se não o afz adequadamente, é esse inetresse (de outrem) que fica por satisfazer. Daqui deriva também a especial possibilidade de interferir danosamente nos interesses alheios. A regra da boa-fé de que possa aqui falar-se não tem, portanto como finalidade estabelecer limites à prosseccução de interesses próprios (ou modos de o fazer), mas garantir a sobrepordenação dos interesses da sociedade e as condições da sua prossecução”.


      




      

        32 MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Sociedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 357.


      




      

        33 CORDEIRO, António Menezes. Código das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Jurídico dos Procedimentos administrativos de Dissolução e Liquidação de Entidades Comerciais. 4ª ed. Coimbra: Almedina, 2021, p. 323. O autor menciona que a diligência apesar de inserida no final art. 64º, 1, “a”, dá corpo a todos os deveres dos administradores, explicando a intensidade requerida.


      




      

        34 Cf. GONÇALVES, Diogo Costa. Pessoas Coletivas e Sociedades Comerciais: dimensão problemática e coordenadas sistemáticas de personificação-jurídico privada. Tese de Doutorado. Lisboa: Faculdade de Direito, 2015, pp. 832/833. Para o autor, se a diligência de um gestor criterioso e ordenado não constituísse nenhuma norma de conduta,o art. 17º/ 1 não podia ser em si mesmo violado: em causa estava tão-só um critério para o intérprete-aplicador aferir o juízo de censurabilidade ante um ilícito resultante da violação de outras normas jurídicas (de fonte legal ou elaboração doutrinal). Ao contrário, se em causa estivesse uma norma de conduta (ainda que incompleta), o art. 17º/1 havia inovado no horizonte dos deveres legais dos administradores, introduzindo expressamente um dever legal de diligência, ante a violação do qual caberia um juízo posterior de culpa (reservado para a disciplina do art. 17º/2.


      




      

        35 No mesmo sentido, cf. CORDEIRO, António Menezes. Código das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Jurídico dos Procedimentos Administrativos de Dissolução e Liquidação de Entidades Comerciais. 4ª ed. Coimbra: Almedina, 2021, p. 322. Segundo o autor, “no primeiro projeto de 2006, da CMVM, discutido publicamente, manteve-se a redação original do CSC, como n°1, apenas se acrescentando, após ‘ordenado’: ‘e com lealdade’. A iniciativa foi criticada. Na versão final, hoje da lei, surgiu a redação vigente, bastante mais complexa”. Ainda, para o autor o objetivo da reforma, com a atual redação do art.64.º visou, segundo o preâmbulo do DL 76-A/2006, fixar um núcleo mínimo de deveres dos administradores e densificá-los, em prol de uma maior transparência e eficiência das S.A. portuguesas.


      




      

        36 RAMOS, Maria Elizabete Gomes. “A Responsabilidade de Membros da Administração”. In: VASCONCELOS, Pedro Pais de et al. Problemas do Direito das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 1. Coimbra: Almedina, 2003, pp. 71-92.


      




      

        37 ABREU, J. M. Coutinho de. “Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e Interesse Social”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, p. 23.


      




      

        38 FRADA, Manuel A. Carneiro da. “A Business Judgment Rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. In: RIBEIRO, Maria de Fátima (Coord.). Jornadas Sociedades Abertas, valores mobiliários e intermediação financeira. Coimbra: Almedina, 2007, pp. 201ss.


      




      

        39 OLIVEIRA, Nuno Manoel Pinto de. Responsabilidade Civil dos Administradores. Coimbra: Coimbra Editora, 2015.


      




      

        40 CORDEIRO, António de Menezes. “Deveres Fundamentais dos Administradores”. Revista da Ordem dos Advogados, ano 66, vol. II, 2006, pp. 443ss. Cf. também, CORDEIRO, António de Menezes. Da Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais. Coimbra: Coimbra Editora, 1996, pp. 335ss.


      




      

        41 CORDEIRO, António Menezes. Código das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Jurídico dos Procedimentos administrativos de Dissolução e Liquidação de Entidades Comerciais. 4ª ed. Coimbra: Almedina, 2021, p. 324. Cf. também CORDEIRO, António Menezes. Manual de Direito das Sociedades. 2ª ed., vol. II. Coimbra: Almedina, 2007, p.1033.


      




      

        42 FRADA, Manual Carneiro da. “A Business Judgment Rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. In: RIBEIRO, Maria de Fátima (Coord.). Jornadas Sociedades Abertas, valores mobiliários e intermediação financeira. Coimbra: Almedina, 2007, pp. 201 e ss.


      




      

        43 ASCENSÃO, José de Oliveira. Direito Comercial – Sociedades Comerciais. Parte Geral, vol. IV. Lisboa: AAFDUL, 2000, pp. 70/71. O autor não conceitua tecnicamente o interesse social, mas parte de uma delimitação negativa (o que não é interesse social, como por exemplo disposições de proteção de minorias) análise de previsões legais onde em várias situações é mencionado o interesse da sociedade em contraposição ao dos sócios, como na hipótese de conflito de interesses, e das previsões contidas pelo método da exclusão do que não é interesse da sociedade. Conferir ainda os diversos posicionamentos em NUNES, Pedro Caetano. Dever de Gestão dos Administradores das Sociedades Anónimas. Lisboa: Almedina, 2018, pp. 450-454.


      




      

        44 V. CORDEIRO, António de Menezes. “Os deveres Fundamentais dos Administradores das Sociedades”. Revista da Ordem dos Advogados, ano 66, 2006, pp. 455-469; Cf. também in Manual do Direito do Direito das Sociedades, I, Coimbra: Almedina, 2007, 2ª ed. pp. 791-793.


      




      

        45 ASCENSÃO, José de Oliveira. Direito Comercial – Sociedades Comerciais. Parte Geral, vol. IV. Lisboa: AAFDUL, 2000, pp. 65-68.


      




      

        46 ABREU, J. M. Coutinho de. “Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e Interesse Social”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, p. 45.


      




      

        47 DUARTE, Rui Pinto. “Os deveres dos Administradores das Sociedades Comerciais”. Católica Law Review, nº 2, vol. II, mai. 2018, p. 54. Disponível em: https://fdlisboa.upc.pt/asset/5336/file. Cf. Problemas dos Direitos das Sociedades (n.1 da Colecção), Série Colóquios IDET.


      




      

        48 NUNES, Pedro Caetano. Dever de Gestão dos Administradores de Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 2018, pp. 470-473.


      




      

        49 CORDEIRO, António Menezes. Código das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Jurídico dos Procedimentos administrativos de Dissolução e Liquidação de Entidades Comerciais. 4ª ed. Coimbra: Almedina, 2021, p. 325; Cf. CORDEIRO, António Menezes. Manual de Direito das Sociedades. 2ª ed., vol. II. Coimbra: Almedina, 2007.


      




      

        50 MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Sociedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 244.


      




      

        51 O §44.01, c2, dos Principles of Corporate Governance exige apenas que o administrador “reasonably believes to be appropriate under the circunstances”, ou seja, esteja informado na medida do que ele razoavelmente considere adequado de acordo com as circunstâncias.


      




      

        52 COSTA, Ricardo. “A Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, p. 82.


      




      

        53 COSTA, Ricardo. “A Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, p. 83. Para mais detalhes sobre obtenção de informação, risco empresarial e a limitação da sindicalidade judicial do mérito da decisão negocial Cf. NUNES, Pedro Caetano. Dever de Gestão dos Administradores das Sociedades Anónimas. Lisboa: Almedina, 2018, pp. 500-503.


      




      

        54 GOMES, José Ferreira Gomes; GONÇALVES, Diogo Costa. A imputação de Conhecimento às Sociedades Comerciais. São Paulo: Quartier Latin, 2022, pp. 32-35.


      




      

        55 Cf. ABREU, Coutinho J. M. de. Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades. 2ª ed. Coimbra: Almedina, 2010, pp. 45ss. É preciso fazer uma interpretação restritivo-teleológica do art. 72º, 2, do CSC: administrador ou gerente apenas tem de provar que não atuou de “modo irracional”. V. também COSTA, Ricardo. “A Business Judgment Rule na responsabilidade societária: entre a razoabilidade e a racionalidade”. In: ANTUNES, Maria João; MARTINS, Alexandre de Soveral (Coord.). Colóquio Internacional – Governação das Sociedades – Responsabilidade Civil e Proteção dos Administradores. Coimbra: FDUC/IJ, 2018, pp. 75ss.


      




      

        56 MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Sociedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 251. No mesmo sentido, FRADA, Manuel A. Carneiro da. “A Business Judgment Rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. In: RIBEIRO, Maria de Fátima (Coord.). Jornadas Sociedades Abertas, valores mobiliários e intermediação financeira. Coimbra: Almedina, 2007, pp. 235/236. “A exclusão da responsabilidade apenas se dá mostrando-se positivamente a conformidade da conduta do administrador com tais critérios”.


      




      

        57 FRADA, Manuel A. Carneiro da. “A Business Judgment Rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. In: RIBEIRO, Maria de Fátima (Coord.). Jornadas Sociedades Abertas, valores mobiliários e intermediação financeira. Coimbra: Almedina, 2007, p. 221.


      




      

        58 Para mais detalhes sobre a limitação da sindicalidade judicial sobre o mérito das decisões empresariais Cf. NUNES, Pedro Caetano. Dever de Gestão dos Administradores de Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 2018, pp. 499/500.


      




      

        59 CORDEIRO, António Menezes. Código das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Jurídico dos Procedimentos Administrativos de Dissolução e Liquidação de Entidades Comerciais. 4ª ed. Coimbra: Almedina, 2021, p. 356. Para o autor, “não cabe ao juiz valorar o mérito substancial de qualquer gestão, com vista à responsabilização dos administradores”. Três razões: a) os Tribunais não estão apetrechados, em termos de gestão e de concorrência, para encetar essa tarefa, que não lhes cabe; b) não há regras objetivas de gestão, que possam ser impostas; c) o julgamento ex post de decisões, a altura aceitáveis, iria coartar gravemente qualquer novidade empresarial.


      




      

        60 MARTINS, Alexandre de Soveral. Administração das Sociedades Anónimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 255. O autor defende o posicionamento de que a regra do art.72º, 2, do CSC exclui a culpa, não a ilicitude. Cf. nota de rodapé nº 807. No mesmo sentido: CORDEIRO, António Menezes. Código das Sociedades Comerciais Anotado e Regime Jurídico dos Procedimentos administrativos de Dissolução e Liquidação de Entidades Comerciais. 4ª ed. Coimbra: Almedina, 2021, p. 280; SILVA, João Calvão da. “Corporate Governance – Responsabilidade Civil do Administradores não-executivos, da Comissão de Auditoria e do Conselho Geral de Administração e de Supervisão”. RLJ, ano 136, nº 3940, 2006, pp. 53-57; considerando que afasta a culpa e ilicitude, ABREU, J. M. Coutinho; RAMOS, Maria Elizabete. “Art.72”. In: ABREU, J. M. Coutinho (Coord.). Código das Sociedades Comerciais em Comentário, 2ª ed., vol. I. Coimbra: Almedina, 2017, p.280. No sentido da exclusão da ilicitude, cf. OLIVEIRA, Ana Perestrelo apud OLIVEIRA, António Fernandes. “A responsabilidade civil dos administradores”. In: GOMES, José Ferreira et al. Código das Sociedades Comerciais e governo das sociedades. Coimbra: Almedina, 2008, pp. 257-341, cit.146ss.; VASCONCELOS, Pedro Pais de. “Business Judgment Rule: deveres de cuidado e lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64º do Código das Sociedades Comerciais”. Direito das Sociedades em Revista, vol. 1, no 1, out. 2009, pp. 41-79, p. 58. No sentido de que o art. 72º, 2, do CSC apenas explicita, para efeitos de responsabilidade civil, o conteúdo de deveres gerais que já estavam enunciados no art. 64º, 1: ALMEIDA, António Pereira de. “A business judgment rule”. In: VASCONCELOS, Pedro Pais; ABREU, J. M. Coutinho de; DUARTE, Rui Pinto (Coord.). I Congresso Direito das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2011, pp. 359ss.


      




      

        61 COMISSÃO DO MERCADO DE VALORES MOBILIÁRIOS (CMVM). Governo das Sociedades Anónimas: Proposta de articulado modificativo do Código das Sociedades Comerciais. Complemento ao Processo de Consulta Pública nº1/2006, p. 7. Disponível em: https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/59bf1f4f121d4ca4a76729b3d33a0dc5proposta_articulado_csc.pdf.


      




      

        62 A corporate governance foi sistematizada pela American Bar Association (ABA) e American Law Institute (ALI) e compreende o que chamamos no Direito português de “governo ou governação das sociedades”, que compreende, segundo J.M. Coutinho de Abreu, “o complexo de regras (legais, estatutárias, jurisprudenciais, deontológicas), instrumentos e questões respeitantes à administração e ao controlo (ou fiscalização das sociedades”, isto é regras de boa governança. Cf. ABREU, J.M. Coutinho de. Governação das Sociedades Comerciais. 2ª ed. Coimbra: Almedina, 2010.


      




      

        63 V. nota de rodapé 42 sobre os diferentes posicionamentos doutrinários.


      




      

        64 COSTA, Ricardo. “A Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, pp. 64/65.


      




      

        65 V. nota de rodapé nº 35.


      




      

        66 VASCONCELOS, Pedro Pais de. “Responsabilidade Civil dos Gestores das Sociedades Comerciais”. Direito das Sociedades em Revista, nº 1, 2009, pp. 24/25.


      




      

        67 GONÇALVES, Diogo Costa. Pessoas coletivas e sociedades comerciais: dimensão problemática e coordenadas sistemáticas de personificação-jurídico privada. Tese de Doutorado. Lisboa: Faculdade de Direito, 2015, p. 864.


      




      

        68 NUNES, Pedro Caetano. Dever de Gestão dos Administradores de Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 2018, p. 463, apud cit. 1880.


      




      

        69 COSTA, Ricardo. “A Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, p. 64.


      




      

        70 Cf. Processo n. 208/99, da 3ª Vara Cível de Lisboa, cuja decisão foi proferida em 27.10.2003, tendo como relator Pedro Caetano Nunes. Para mais detalhes v. NUNES, Pedro Caetano. Corporate Governance. Coimbra: Almedina, 2006, pp. 9ss.


      




      

        71 Processo n. 208/99, da 3ª Vara Cível de Lisboa, cuja decisão foi proferida em 27.10.2003, tendo como relator Pedro Caetano Nunes. Para mais detalhes v. NUNES, Pedro Caetano. Corporate Governance. Coimbra: Almedina, 2006, pp. 9ss.


      




      

        72 Para maior compreensão sobre a evolução da jurisprudência portuguesa sobre aplicação da business judgment rule, cf. NUNES, Pedro Caetano. “Jurisprudência Sobre o Dever de Lealdade dos Administradores”. In: VASCONCELOS, Pedro Pais; ABREU, J. M. Coutinho de; DUARTE, Rui Pinto (Coord.). II Congresso Direito das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2012, pp. 181-224.


      




      

        73 COIMBRA. Tribunal da Relação de Coimbra. Processo 189/11.3TBCBR.C1, de 16 de outubro de 2012. Relator: Freitas Neto. Disponível em: https://jurisprudencia.pt/acordao/116215/.


      




      

        74 LISBOA. Tribunal da Relação de Lisboa. Processo 507/14.2TBFUN-B.L1-1, de 29 de setembro de 2015. Rel. João Ramos de Sousa. Disponível em: https://jurisprudencia.pt/acordao/69195/.


      




      

        75 COSTA, Ricardo. “A Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule”. In: MATOS, Albino et al. Reformas do Código das Sociedades. Coleção Colóquios do IDET, nº 3. Coimbra: Almedina, 2007, p. 62.


      




      

        76 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. “Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Anônimas”. Revista de Direito Mercantil, Industrial e Financeiro, São Paulo, nº 42, ano XX, abr./jun. 1981, p. 70. Cf. também WEBER, Ana Carolina. Responsabilidade Societária: danos causados pelos administradores. São Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 40.


      




      

        77 WEBER, Ana Carolina. Responsabilidade Societária: danos causados pelos administradores. São Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 42. “Diplomas pretéritos referendavam a identificação de uma relação de mandato, como o Código de Comércio francês de 1807 (artigos 31 e 32), o Código Comercial Italiano de 1882 (art.121), o Código Comercial de Portugal de 1883 (artigo 542) e o Código brasileiro de 1850, que em seu artigo 295, estabelecia ‘as companhias ou sociedades anônimas, designadas por objeto ou empresa a que se destinam, sem firma social, e administradas por mandatários revogáveis, sócios ou não-sócios, só podem estabelecer-se por tempo determinado, e com autorização do Governo, dependente de aprovação do Corpo Legislativo quando hajam de gozar de algum privilégio; e devem provar-se por escritura pública, ou pelos seus estatutos, e pelo ato do Poder que as houver’”.




        ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as Ações Correlatas. São Paulo: Saraiva, 2009, p. 35. Cf. também WEBER, Ana Carolina. Responsabilidade Societária: danos causados pelos administradores. São Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 43. Para os autores, a atuação dos administradores não está circunscrita a um ou mais atos específicos de delimitados, como normalmente verifica-se em instrumentos de mandato. Estão os administradores são encarregados na prática de “todos os atos necessários à gestão econômico-patrimonial da sociedade, formando um autêntico centro de poderes”, os quais diferentemente dos poderes outorgados em instrumento de mandato, não podem ser delegados a terceiros.


      




      

        78 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as Ações Correlatas. São Paulo: Saraiva, 2009, p. 35. Cf. também WEBER, Ana Carolina. Responsabilidade Societária: danos causados pelos administradores. São Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 43. Para os autores a atuação dos administradores não está circunscrita a um ou mais atos específicos de delimitados, como normalmente verifica-se em instrumentos de mandato. Estão os administradores encarregados na prática de “todos os atos necessários à gestão econômico-patrimonial da sociedade, formando um autêntico centro de poderes”, os quais diferentemente dos poderes outorgados em instrumento de mandato, não podem ser delegados a terceiros.


      




      

        79 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por ações. vol. II. Forense: Rio de Janeiro, 1942, p. 275. Cf. também BULGARELLI, Waldírio. Apontamentos sobre a Responsabilidade dos Administradores das Companhias. São Paulo: Justitia, 1983, p. 85. Para o autor “o diretor não é mandatário da sociedade. Como seu administrador, exerce o poder legal de manifestar a vontade dela. Não há dualidade entre o titular e o órgão – o diretor – e a companhia. Na realidade, não existe representação, mas corporificação da companhia, pelo seu diretor, nas obrigações contraídas pela sociedade”.


      




      

        80 Lei das S/A, n. 6404/1976: Art.158:§ 1º: “O administrador não é responsável por atos ilícitos de outros administradores, salvo se com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua prática. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que faça consignar sua divergência em ata de reunião do órgão de administração ou, não sendo possível, dela dê ciência imediata e por escrito ao órgão da administração, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou à assembleia-geral.




        § 2º Os administradores são solidariamente responsáveis pelos prejuízos causados em virtude do não cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda que, pelo estatuto, tais deveres não caibam a todos eles.




        § 3º Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2º ficará restrita, ressalvado o disposto no § 4º, aos administradores que, por disposição do estatuto, tenham atribuição específica de dar cumprimento àqueles deveres.




        § 4º O administrador que, tendo conhecimento do não cumprimento desses deveres por seu predecessor, ou pelo administrador competente nos termos do § 3º, deixar de comunicar o fato a assembleia-geral, tornar-se-á por ele solidariamente responsável.




        § 5º Responderá solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem para si ou para outrem, concorrer para a prática de ato com violação da lei ou do estatuto” (BRASIL. “Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976”. Dispõe sobre as Sociedades por Ações. Disponível em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm).


      




      

        81 Para maior esclarecimento sobre a evolução do conceito clássico da culpa civil (negligência, imprudência e imperícia), para uma moderna concepção normativa: “conduta de que se desvia do comportamento exigível diante das circunstâncias do caso concreto”. Cf. TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Responsabilidade Civil. Fundamentos do Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 105; CALIXTO, Marcelo Junqueira. A culpa na responsabilidade civil: estrutura e função. Rio de Janeiro: Renovar, 2008.


      




      

        82 WEBER, Ana Carolina. Responsabilidade Societária: danos causados pelos administradores. São Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 62. Para a autora, o exame das condutas dos administradores praticados com dolo ou culpa, para fins de responsabilidade societária, deve ser feito em consonância com a orientação geral do Direito Civil, devidamente sopesada com as particularidades do direito societário.


      




      

        83 WEBER, Ana Carolina. Responsabilidade Societária: danos causados pelos administradores. São Paulo: Quartier Latin, 2021, p.63.


      




      

        84 Art. 159. “Compete à companhia, mediante prévia deliberação da assembleia-geral, ação de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuízos causados ao seu patrimônio.




        §6°- O juiz poderá reconhecer a exclusão da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia” (BRASIL. “Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976”. Dispõe sobre as Sociedades por Ações. Disponível em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm).


      




      

        85 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariádna B.; PARENTE, Flávia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais – Regime Jurídico. São Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 579. Para os que entendem ter o §6º do art. 159 consagrado o business judgment rule, v. PARGENDLER, Mariana. “Responsabilidade civil dos administradores e business judgment rule no Direito brasileiro”. Revista dos Tribunais, no 953, mar. 2015, p. 55.


      




      

        86 WEBER, Ana Carolina. Responsabilidade Societária: danos causados pelos administradores. São Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 54.


      




      

        87 BRASIL. Superior Tribunal de Justiça. Terceira Turma. REsp. n. 1.337.265/SP. Rel. Min. Ricardo Villas Bôas Cueva, j. 27.11.2018, v.u., DJe 07.12.2018.


      




      

        88 SÃO PAULO. Tribunal de Justiça de São Paulo. 6ª CDPriv. AC n. 9103221-02.2007.8.26.0000, Rel. Des. Vito Guglielmi, j. 11.12.2008, v.m.


      




      

        89 BYME, Ian. “Directors ‘and officers’ insurance and corporate governance risk”. In: DALLAS, George Dallas. Governance and Risk, Standard & Poors. Nova York: Byme 2004, pp. 9/10 apud SÃO PAULO. Tribunal de Justiça de São Paulo. 6ª CDPriv. AC n. 9103221-02.2007.8.26.0000. Rel. Des. Vito Guglielmi, j. 11.12.2008, v.m.


      




      

        90 SÃO PAULO. Tribunal de Justiça de São Paulo. 2ª Câmara Reservada de Direito Empresarial, AC n. 1002546-43.2015.8.26.0565, Rel. Des. Grava Brazil, j. 22.10.2019, v.u., DJ 07.11.2019.


      




      

        91 BRASIL. Comissão de Valores Imobiliários. PAS CVM n. RJ2016/7190 (19957.005949/2016-09). Relator: Gustavo Machado Gonzalez, j. 09.07.2019.


      




      

        92 BRASIL. Comissão de Valores Imobiliários. PAS CVM n. RJ2013/11703. Relator: Gustavo Tavares Borba, j. 31.07.2018.


      




      

        93 BRASIL Comissão de Valores Imobiliários. PAS CVM n. 08/05. Rel. Eli Loria, j. em 12.12.2007; PAS CVM n. 21/04. Rel. Pedro Oliva Marcilio, j. em 15.05.2007; PAS CVM n. RJ2007/4776, Rel. Eli Loria, j. em 12.03.2008; PAS CVM n. 09/2006, Rel. Ana Novaes, j. em 05.03.2013.


      




      

        94 SÃO PAULO. Tribunal de Justiça de São Paulo. Apelação Cível n. 543.194-4/9-00. Rel. Des. Vito Guglielmi, São Paulo, j. em 11.12.2008.


      




      

        95 BRASIL Comissão de Valores Imobiliários. PAS CVM n. 03/02, Rel. Norma Jonssen Parente, j. em 12.02.2004; PAS CVM n. RJ2008/9574, Rel. Ana Novaes, j. em 27.11.2012; e PAS CVM n. RJ2005/1443, Rel. Pedro Oliva Marcilio, j. em 10.05.2006.


      




      

        96 Nesse sentido, em sua obra A administração de Companhias e a Business Judgment Rule (2017), Pedro Henrique Castello Brigagão afirma que “Enquanto não houver indicativos de que a conduta do administrador se incumbiu de má-fé, falta de diligência ou desrespeito aos interesses sociais, tanto ele quanto a sua decisão manter-se-ão intactos e protegidos pela business judgment rule” (p. 120).


      




      

        97 V. os votos do Diretor Relator Pedro Marcílio no Processo Administrativo Sancionador CVM n. 2005/1443 e no Processo Administrativo Sancionador CVM nº 21/2004, j. respectivamente em 10.05.2006 e 15.05.2007. O importante esforço de sistematização realizado nesses dois precedentes teve como foco o dever de diligência, não havendo ainda, em nossa jurisprudência administrativa, uma investigação mais aprofundada do dever de lealdade e dos padrões de revisão apropriados a esses casos. Na jurisprudência norte-americana, reconhece-se que a business judgment rule pode também, ainda que em circunstâncias bastante específicas, ser aplicada a casos que investigam violações ao dever de lealdade. Nesse sentido, cf. UEBLER, Thomas A. “Reinterpreting Section 141(e) of Delaware’s General Corporation Law: Why Interested Directors Should Be ‘Fully Protected’ in Relying on Expert Advice”. The Business Lawyer, vol. 65, no 4, 2010, p. 1032 (nota 41).


      




      

        98 CARVALHOSA, Modesto. Comentários à Lei de Sociedades Anônimas. 6ª ed., vol. III. São Paulo: Saraiva, 2014, pp. 379-382.


      




      

        99 CAMPOS, Luiz Antônio de Sampaio. “Conselho de Administração e Diretoria”. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Bulhões (Coord.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 1103-1015.


      


    


  

OEBPS/image/img-002.jpg





OEBPS/font/Arboria-Book.otf


OEBPS/image/cover.jpg
Fernando Antonio Maia da Cunha

Alfredo Sérgio Lazzareschi

(Organizadores)

DIREITO

EMPRESARIAL
APLICADO vor.3

PREFACIO Desembargador Artur César Beretta da Silveira
PRESIDENTE DA SECAO DE DIREITO PRIVADO DO TJSP

Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto
Andréa Galhardo Palma

Carlos Alberto Garbi

Clarissa Somesom Tauk

Cristiano de Castro Jarreta Coelho
Daniel Carnio Costa
Daniella Gheler Zampietro
Eduardo Azuma Nishi
Fernando Antonio Maia da Cunha
Georges Abboud

Guilherme Martins Bouzan
Hamid Bdine

Hamid Bdine Neto

Jodo de Oliveira Rodrigues Filho
Joice Ruiz Bernier

Jorge Tosta

José Roberto de Castro Neves

Lucas Akel Filgueiras

Maité Cecilia Fabbri Moro
Mauricio Pessoa

Mirelle Bittencourt Lotufo
Mobnica di Stasi
Octaviano Bazilio Duarte Filho
Octavio Weicker Valverde Gutierrez
Paulo Dias de Moura Ribeiro
Paulo Roberto Grava Brazil
Pedro Luiz de Miranda
Renata Mota Maciel
Sabrina Maria Fadel Becue
Sheila Christina Neder Cerezetti
Neder Cerezetti





OEBPS/font/Arboria-Light.otf


OEBPS/font/Arboria-MediumItalic.otf


OEBPS/font/SabonLTPro-Bold.otf


OEBPS/image/img-001.jpg
BUSINESS JUDGMENT RULE PORTUGUES

ATIVIDADE EMPRESARIAL

Decisdes negociais dos gestores
. Corporate Governance
Informagao/Conhecimento
Investigagao/due diligence
. Fiscalizagao

. Mecanismo de controle

EXCLUSAO DE CULPABILIDADE





OEBPS/font/Arboria-BookItalic.otf


OEBPS/font/Arboria-Bold.otf


OEBPS/image/rosto.jpg
Fernando Antonio Maia da Cunha
Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto

(Coordenadores)

DIREITO
EMPRESARIAL
APLICADO
VOL. 3

SAO PAULO

2023






OEBPS/image/img-004.jpg





OEBPS/font/Arboria-BoldItalic.otf


OEBPS/font/SabonLTPro-Roman.otf


OEBPS/image/falso-rosto.jpg
DIREITO
EMPRESARIAL
APLICADO
VOL. 3






OEBPS/font/Arboria-Medium.otf


OEBPS/font/SabonLTPro-Italic.otf


OEBPS/image/img-003.jpg





