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Resumo: O presente artigo propoée um estudo acurado sobre os principios da
diligéncia e da lealdade, a serem observados pelos administradores de sociedades
empresatiais, bem como a aplicabilidade da teoria da ‘business judgment rule’ sob as
perspectivas portuguesa e brasileira. O principal objetivo do presente estudo ¢é
examinar como ambos os principios sao abordados por cada legislagdo, assim como
averiguar se ocorre a absor¢do da teoria da ‘business judgment rule’ por cada
ordenamento juridico, e consequentemente como sucede sua aplicabilidade. Ademais,
o estudo sera de grande valia, pois visard salvaguardar as Teorias do Direito
Empresarial além de promover um dialogo entre ambos os sistemas juridicos. Com
efeito, o desenvolvimento do trabalho se dara por meio de uma pesquisa explicativa
e comparativa, utilizando-se fontes bibliograficas, doutrina e jurisprudéncia. Desse
modo, por meio da analise da aplicacido dos dispositivos legais que dizem trespeito aos
deveres de lealdade e diligéncia, bem como a observancia da ‘business judgment rule’,
busca-se como resultado, sem qualquer pretensio de se esgotar o tema, comentar,
constatar e concluir por meio de uma analise abrangente, que a aplicabilidade da teoria
supramencionada em ambos os paises ¢ de crucial importancia para mais do que a

defesa do ambiente de negbcios, ocorra a sua verdadeira promogao.

Palavras-chave: Diligéncia. Lealdade. Business Judgment Rule. Brasil. Portugal.

Abstract: The present article proposes a study about the principles of diligence and
trustworthiness to be assessed by the directors of business enterprises as well as the
aplicability of the "business judgment rule" theory beneth the Portuguese and
Brazilian prospects. The central objective of this reportis to analize how both of this
principles are discussed by each legislation, how the teory of the "business judment
rule" is absorbed by the statutory schemes and how its aplicability occurs. Moreover,
the report will provide a valuable suport, because it will aim to protect the Theories

of Business Law, in order to promote a dialog between the two legal systems. Indeed,
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the development of the scientific research will be through a explanatory and
comparative survey, drawing on bibliographical sources, doctrine and case law. Thus,
through the analysis of the applicability of the legal provisions that address to the
legal duties of trustworthiness and diligence, as well as complience with the "business

judment rule '

', the aim is, without any pretension of exhausting the subject, to
comment, to review and to conclude through a comprehensive analysis, that the
applicability of the aforementioned theory in both countries is of fundamental

importance, beyond the defense of the business environment, to promote its rights.

Keywords: Diligence. Trustworthiness. Business Judment Rule. Brazil. Portugal.

1. INTRODUCAO

A teoria da ‘business judgement rule’ (regra do julgamento do negécio),
pode-se ser entendida como um principio que ndo busca eximir os administradores
de sua responsabilidade, mas busca que estes estejam protegidos ao tomarem suas
decisbes empresariais calcados na boa-fé e no melhor interesse da sociedade
(Tomazette, 2020)3. Ela originou-se do ordenamento juridico americano, tendo sido
propagada para os demais paises e atualmente sendo uma teoria amplamente aplicada

no ambito da ‘corporate governance’ (governanga corporativa), no Brasil e Portugal.

Em terras lusitanas, a ingeréncia da ‘business judgement rule’ foi
incorporada pelo Cédigo das Sociedades Comerciais em seu artigo 72.%, n.° 2, o qual
foi confeccionado a pattir da influéncia dos principios da ‘corporate governance’, cuja
finalidade ¢ a protecdao dos administradores em suas decisdes. Dito isso, a doutrina
portuguesa ¢ representada por escritores como o Doutor Fabio da Silva Veiga, os

quais refletem, discutem e criticam a maneira de aplicagio dessa teoria.

3 Tomazette, M. (2020). Teoria Geral do Direito Societario (11* ed., Vol. 1), p. 599. Sio Paulo: Saraiva
Educacio.
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De outro modo, em territério brasileiro, a ‘business judgement rule’ foi
introduzida na legislacio por meio da elaboragiao da Lei das Sociedades por Aces
(Lei n. 6.404/1976). Referida teotria tem como pretensdo que os administradores
atuem com maior liberdade em suas decisées — desde que tenha havido deliberacio
baseada num julgamento (juizo de valores) — boa-fé, e estrita observancia dos deveres

de obediéncia, diligéncia e lealdade.

Assim, o presente trabalho tem como objetivo averiguar a aplicabilidade da
teoria ‘business judgement rule’ tanto no Brasil como em Portugal, verificando as

semelhancas e diferencas entre os dois sistemas juridicos.

Logo, por meio de uma anilise comparativa, pretende-se compreender
como ambos os ordenamentos juridicos abordam a sistemdtica da protecio dos
administradores, isso tudo visando promover um ambiente empresarial mais sadio e
contemporaneo, sem perder de vista a necessidade de preservacio dos interesses dos

acionistas e demais ‘stakeholders’.

2. OS DEVERES DOS ADMINISTRADORES
SOCIETARIOS NO BRASIL E EM PORTUGAL

Os administradores de uma sociedade tém varios poderes, que devem
necessariamente ser exercidos no interesse da companhia, haja vista as exigéncias do
bem publico e da fun¢io social da empresa. Nesse desiderato, e com a finalidade de
se realizar o devido exercicio desses poderes, as legislagdes portuguesa e brasileira
impdem uma série de deveres para os administradores das sociedades, sendo dois

deles os deveres de diligéncia e de lealdade, os quais serdo objetos do presente estudo.

2.1. Dever de Diligéncia sob a Perspectiva Luso-Brasileira

Visando delinear o ‘duty care’, a legislacio portuguesa, em seu artigo 64° do
Coédigo das Sociedades Comerciais, dispoe que os gerentes ou administradores de

sociedades devem necessariamente observar o dever de cuidado, revelando a
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disponibilidade, a competéncia técnica e o conhecimento da atividade da sociedade
adequados as suas funcGes e empregando nesse dmbito a diligéncia de um gestor

criterioso e ordenado (DL 262/86, Artigo 64°).*

Fabio da Silva Veiga (2013), explicita que o artigo supramencionado

estabelece alguns critérios para ver-se empregado, ‘in verbis™

“Dentre eles, dirfamos o ‘know-how’ técnico-
empresatial: quando diz que o administrador
deve revelar disponibilidade, competéncia
técnica e conhecimento da atividade da
sociedade adequado as suas fungdes e deve
ainda usar da diligéncia de um gestor criterioso
e ordenado. Portanto, percebe-se que um dos
requisitos que amplia a esfera de
licitude/ilicitude, a priori, também tem seu
escopo na denominada profissionalizacio dos
administradores. ” (Veiga, 2013, pp.22-23)

Ademais, para Menezes Cordeiro (2007) e Fernando Pessoa Jorge (1972), a
diligéncia corresponde ao grau de esfor¢o exigivel para estipular a conduta que integra
o cumprimento de um dever®. Prossegue ainda Menezes Cordeiro (2007) ao enunciar
que o dever de diligéncia deve ser observado independentemente de qualquer
responsabilidade. Para ele, a violagdo do dever de diligéncia da ensejo a ilicitude e ndo
a mera culpa. A bem da verdade, afirma o doutrinador que a falta de diligéncia pode

ser dolosa também e ndo somente culposa, ¢, justamente por isso, faz-se necessario

+ Diario da Republica [DR], Portal Eletronico. Decreto-Lei n® 262/86 de 2 de setembro. Cédigo das
Sociedades  Comerciais (CSC).  Porto, In  Portal do  Diario da  Republica,
https://diariodarepublica.pt/dt/legislacao-consolidada/decreto-lei/1986-34443975-67044099.  Acedido
em 16 de dezembro de 2024.
5 Jorge, F. P. (1972). Direito das obrigacdes (Ed. dos Servicos Sociais da Universidade de Lisboa), p. 79.
[Cordeiro, A. M. (2007). Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades (artigo 64 n. ° 1, do
CSC), p. 860. Coimbra: Almedina].
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saber qual a conduta praticada, para somente depois ser fixado o grau de esfor¢o

exigido na atuagdo concreta (Cordeiro, 2007)0.

De outra maneira, a legislagdo brasileira, estabeleceu em seus artigos 153 da

Lein® 6.404/1976 ¢ 1.011 do Cédigo Civil de 2002, o dever de diligéncia, dispositivos

que detém as seguintes redacGes:

“Art. 153. O administrador da companhia deve
empregar, no exercicio de suas fungoes, o
cuidado e diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma empregar na administracio dos
seus proptios negdcios. ” (Lei 6.404/76, Artigo
153)7

“Art. 1.011. O administrador da sociedade
deverd ter, no exercicio de suas funcoes, o
cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma empregar na administracio de
seus proprios negocios.

§1° Nio podem ser administradores, além das
pessoas impedidas por lei especial, os
condenados a pena que vede, ainda que
temporariamente, o acesso a cargos publicos; ou
por crime falimentar, de prevaricagdo, peita ou
suborno, concussio, peculato; ou contra a
economia popular, contra o sistema financeiro
nacional, contra as normas de defesa da
concorréncia, contra as relacdes de consumo, a
fé publica ou a propriedade, enquanto
perdurarem os efeitos da condenacio.

¢ Cordeiro, A. M (2007). Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades (artigo 64 n. ° 1, do

CSC), p. 860. Coimbra: Almedina.

7 Planalto. Portal Eletronico. Lei n. 6.0404/76 de 15 de dezembro. Porto, In Portal do Planalto,
https://www.planalto.gov.br/ ccivil_03/leis/16404consol.htm. Acedido em 16 de dezembro de 2024.
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§2° Aplicam-se a atividade dos administradores,
no que couber, as disposi¢des concernentes ao
mandato. ” (Lei 10.406/02, Artigo 1.011)3

Sobre a abordagem do tema e consequente introducdo do ‘duty care’ no
sistema brasileiro, importante ¢ a licdo doutrinaria de Marlon Tomazette (2020) ao

dispor que:

“A legislagao brasileira incorpora o duty care do
direito norte americano, que possui muitas
variacOes na formulacio de tal dever de estado
para estado, mas mantém a ideia fundamental de
que o administrador deve pautar sua conduta
pela boa-fé, atuando com os cuidados que uma
pessoa normalmente prudente tornaria em
circunstancias similares, de modo a atender da
melhor maneira os interesses da companhia.
(Tomazette, 2020, p. 589)

2

Pontua-se que o ilustre doutrinador se posiciona no sentido de que,
verdadeiramente, ndo se pretende que os administradores sejam especialistas
(situagdo diferente da legislacdo portuguesa que pretende uma profissionalizacido dos

administradores como visto), mas que atuem com diligéncia (Tomazette, 2020)°.

Com efeito, apesar de haver certas diferencas entre Brasil e Portugal em
relagdo a incorporacdo do dever de diligéncia, certo é que ambos os paises entendem
que o descumprimento de tal dever é capaz de ensejar a responsabilizagao pessoal do

administrador pelos prejuizos causados.

8 Planalto. Portal Eletronico. Lei n. 10.406/02 de 10 de janeiro. Porto, In Portal do Planalto,
https:/ /www.planalto.gov.br/ ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acedido em 16 de dezembro de
2024.

? Tomazette, M. (2020). Teoria Geral do Direito Societario (11* ed., Vol. 1), p. 599. Sao Paulo: Saraiva
Educacio.
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Assim, a0 questionar uma conduta do administrador, ndo podera o juiz
substituir-se a0 administrador, mas lhe cabera verificar se este atuou diligentemente
(Cecchi, 1999)10. Cuida-se, portanto, de obrigacdo de meio, ou seja, o administrador
deve, ao atuar, ter todo o cuidado inerente a gestao dos negocios sociais (Coelho,

1999)11,

2.2. Dever de Lealdade sob a Perspectiva Luso-Brasileira

Em relacio ao dever de lealdade, novamente, e com clareza meridiana, vale

tecer o posicionamento doutrinario de Fabio Veiga (2013):

“O dever de lealdade (‘duty of loyaty’) refere que
os administradores devem observar os deveres
de lealdade, no interesse da sociedade,
atendendo aos interesses de longo prazo dos
socios e ponderando os interesses de outros
sujeitos relevantes para a sustentabilidade da
sociedade, tais como os seus trabalhadores,
clientes e credores. ” (Veiga, 2013, p. 24)

Ademais, prossegue o eminente doutrinador ao afirmar que, assim como no
dispositivo que cuida do dever de diligéncia, o artigo que estabelece o dever de

lealdade também estipula alguns critérios de observagio:

“Aqui igualmente se observa elementos de
concretizacao: a relacio de lealdade tem como
outro polo a sociedade e nio os sécios. No que
concerne aos socios, apenas se deve «atender»
aos seus interesses de longo prazo. E no que se
refere ao interesse social, devem ainda ser

10 Cecchi, P. (1999). ‘Gli amministratori di societa di capitali’, p. 528. Milano: Giuffre.
1 Coelho, F. U. (1999). Curso de direito comercial. (Vol. 2), p. 244. Sdo Paulo: Saraiva.
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«ponderados» os interesses de outros sujeitos
relevantes para a sustentabilidade, tais como os
trabalhadores, clientes e credores. ” (Veiga,
2013, p.24)12

Para mais, e a fim de dar uma interpretagdo concisa ao dispositivo que trata
do dever de lealdade (artigo 64°, n° 1, b do Cdédigo das Sociedades Comerciais),
Catarina Serra (2010), diz:

“Ao contrario do que parece, porém, aquilo que
a norma acrescenta nio ¢ exatamente a
obrigacdo de realizar cada um dos grupos de
interesses ou de os tentar conciliar a todos —
uma obrigacio de “servir a dois anos”, que seria
manifestamente impossivel de cumprir. Aquilo
que a norma acrescenta — ou introduz — ¢ uma
dimensio ou um critério de eticidade no
universo empresarial. Os gestores passardo a
ter, em primeira linha, o dever de tentar
adoptar a solu¢do que melhor compatibilize
todos os interesses em confronto e, como esta

12 Sobre as teorias que abordam o denominado interesse social Fabio Veiga (2013), diz que:
“Tradicionalmente o interesse social é confrontado pelas chamadas teotias contratnalistas e institucionalistas.
Basicamente, para os contratualistas, o interesse da sociedade é a comunhao de interesses comuns dos s6cios
enquanto sujeitos com os mesmos fins (lucrar com a sociedade), os sécios sdo apresentados como titulares
do interesse social. Ao revés, para os institucionalistas o interesse social vem a ser um interesse comum nao
com exclusividade dos sécios, mas também com relevancia aos interesses dos trabalhadores, dos credores,
clientes, ou aqueles que de certa maneira tem algum tipo de relacionamento econémico com a sociedade,
até mesmo o interesse geral ou publico pode ser considerado. Fala-se também das concepgbes economicas
¢ juridicas dos interesses perseguidos pelas sociedades empresarias, como por exemplo, as teses monisticas
— identificando o interesse da empresa e dos sécios; das teses dualisticas — uma espécie de co-gestio com
patticipagao dos trabalhadores e de seus interesses introduzidos na sociedade, bem como da tese pluralista
— onde tenta-se incutir na empresa o interesse publico. No final da década de 80 e, sobretudo, 90 do século
XX, apareceu no cenario juridico norte-americano e depois com reflexos em varios paises, a concepgao
dos sistemas finalisticos da maximizacio do lucro (‘wealth maximization’), que se traduziu na vitéria da
teoria monistica, tendo em conta que por esta teoria preconizava-se a valorizacdo da sociedade como
instrtumento de interesse maximo dos acionistas (a sociedade serve aos interesses dos acionistas).
Reconduziu-se, dessa forma, o interesse da sociedade aos interesses dos socios, a concepcio ficou
conhecida como ‘shareholder value approach’. D4 para se dizer que a perspectiva monistica triunfou, até
porque os mercados de capitais e a globalizacio teoricamente (e historicamente) valorizam os detentores
dos meios de produgio e pressionam para a ado¢io generalizada da concep¢io do ‘sharcholder value’.
Mesmo porque nao raro, vé- se que os despedimentos em massa de grandes empresas fazem seguir o
aumento da cotagio das acoes destas na bolsa de valores. Com efeito, as teses dualisticas e pluralistas
continuam a surtir efeito. Opera-se que a concepg¢io do ‘shareholder value’ vem perdendo terreno para a
do ‘stakeholder value’, o que se quer dizer pela dltima é que outros interesses para além dos acionistas,
devem ser levados em consideragiao. Ministra-se disto, que, o contratualismo e o institucionalismo
continuam visfveis, mas com uma nova roupagem.
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sera  em principio dificil de alcancar,
subsidiariamente, o dever de ponderar bem os
interesses, de forma a evitar, em ultima
instdncia, que a satisfacio dos interesses dos
socios (que se mantém os interesses prevalentes)
seja perseguida para 1a daquilo que é razoavel ou
eticamente admissivel ou, por outras palavras,
seja obtida com o sacrificio intoleravel,
desnecessario ou desproporcionado de algum
dos interesses dos outros grupos de sujeito.”
(Serra, 2010, p. 166)13

Noutro espeque e ndo menos importante, cumpre observar se o sistema
portugués sanciona a auséncia de observancia do dever de lealdade. Sobre essa
questdo, Fabio Veiga preleciona que “... a norma do artigo 64.°, n.° 1, b, do CSC
portugués, além de serem auténomas no que concerne a concretizacio de condutas,
tem um cardter ético-empresarial de reprovabilidade, o que representa no ambito

juridico a auséncia de san¢oes” (Veiga, 2013, pp.25-26).14

De modo diverso, Catarina Serra (2010) detém o entendimento de que ¢é
possivel, em casos mais graves, caso haja somente observancia dos interesses dos
sécios em detrimento dos demais ‘stakeholders’, reconhecer o uso ilegitimo dos
poderes-deveres que lhe foram conferidos, o que ocasionaria o enquadramento da
conduta como ilicita e, consequentemente, a incidéncia do arcabouco classico da
responsabilidade civil. Isso tudo com vistas a se ter um sistema harmonioso com

fincas a dar a maxima efetividade ao mandamento legal.

Cabe registrar que, na mesma linha de raciocinio de Catarina Serra (2010), é

o posicionamento de Adelaide Menezes Leitao (2009), ao expor que:

13 Serra, C. (2010). O Novo Direito das Sociedades: Para Uma Governagio Socialmente Responsavel (Vol.
14), pp. 155-179. Londrina: Scientia Iuris. Retitado a 17 de dezembro de 2024, em
https://ojs.uel.br/revistas/uel/index.php/iuris/article/view/7655/6749.

14 Apesar disso, Catarina Serra (2010), afirma que, “mas, em primeiro lugar, como ¢ sabido, a auséncia de
sangbes nao ¢ impeditiva da vinculatividade. Um comportamento pode ser devido e a sua inobservincia
censuravel apesar de ndo ser juridicamente sancionado. ”
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“Com efeito, na medida em que a ilicitude na
versao actual do artigo 64°/1 se recorta pela
configuragio dos deveres que adstringem os
administradores e que visam a protec¢do da
sociedade, numa leitura interior aos sistemas de
responsabilidade civil continentais, a diligéncia
do gestor criterioso e ordenado deve inserir-se
na culpa como sistema de imputacio da
responsabilidade dos administradores. Na
verdade, a culpa, numa concep¢io normativa,
corresponde a omissdo da diligéncia que seria
exigivel ao administrador que causou danos a
sociedade pela violacdo dos deveres de cuidado
e de lealdade, de acordo com o padrio de
conduta que a lei impde. ” (Leitao, 2009, pp.
647-679)1

De outro modo, no Brasil o dever de lealdade esta disposto nos artigos 155

da Lei n°® 6.404/76 (Lei 6.404/76, Artigo 155)1¢ ¢ 1.017 do Cddigo Civil de 2002 (Lei

15 Leitao, A.M. (2009). Responsabilidade dos administradores para com a sociedade e os credores sociais
por violagio de normas de protecao, p. 647-679. RDS III. Retirado a 17 de dezembro
https:/ /www.revistadedireitodassociedades.pt/ Archive/Docs/955922691932.pdf.
16 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade 4 companhia e manter reserva sobre os seus negocios,
sendo-lhe vedado:
I - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades
comerciais de que tenha conhecimento em razio do exercicio de seu cargo;
II - omitir-se no exercicio ou protegao de direitos da companhia ou, visando a obtengio de vantagens, para
si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da companhia;
III - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta
tencione adquirit.
§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagio
que ainda nio tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razio do cargo e capaz de
influir de modo ponderavel na cotacio de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado valer-se da informagio
para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobilidrios.
§ 2° O administrador deve zelar para que a violagao do disposto no § 1° nio possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianga.
§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobilidrios, contratada com infracio do disposto
nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagio por perdas e danos, a menos que ao contratar
ja conhecesse a informacao.
§4° E vedada a utilizacio de informagio relevante ainda néo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha
tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores
mobilidrios. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001). (Lei 6.404/76, Artigo 153).
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10.406/02, Artigo 1.017)"7. Referido comando legal versa sobte o acionista e sobte a
atuacdo do administrador. Mais precisamente, o administrador deve servir a
companhia, e ndo somente se servir dela, de modo que ele nio deve sobrepor seus

interesses aos da sociedade (Tomazette, 2020)18.

Salienta-se que alguns desses desdobramentos no Brasil sio a
impossibilidade de o administrador concorrer com a sociedade que ele administra,
bem como a nao utilizagdo de informagdes a que ele tem acesso em virtude de seu
posto em proveito proprio. Inclusive, no caso da sociedade anénima de capital aberto,
incide a regta do artigo 155, §§1° e 4° (Lei 6.404/76, Artigo 155), que vetsa sobte
hipéteses em que o administrador inflige e sio considerados crimes na Lei de
Mercado de Capitais (‘Insider Trading’). Sobre condutas que o administrador de

empresas nio pode adotar, vale tecer as consideracées de Marlon Tomazette (2020):

“Os administradores nio podem usar em
beneficio  préprio ou de outrem as
oportunidades que surjam em razio do cargo
ocupado. Ora, se ecles conheceram a
oportunidade em virtude do cargo, a
oportunidade é da companhia ¢ nio deles, na
medida em que eles atuam como O6rgios da
sociedade. Possibilidades de negocios que foram
transmitidas a companhia restritamente, ou ligas
aos fins ou a atividade da companhia, sio
oportunidades dela, das quais o administrador
s6 tomou conhecimento em virtude do cargo.
Eles s6 poderao wusar as oportunidades
individualmente, se a sociedade nao poder usa-
las ou rechacar expressamente a oportunidade.
Ha que prevalecer sempre o interesse social

17 Art. 1.017. O administrador que, sem consentimento esctito dos sécios, aplicar créditos ou bens sociais
em proveito proprio ou de terceiros, tera de restitui-los a sociedade, ou pagar o equivalente, com todos os
lucros resultantes, e, se houver prejuizo, por ele também respondera.

Paragrafo unico. Fica sujeito as sangdes o administrador que, tendo em qualquer operacio interesse
contrério ao da sociedade, tome parte na correspondente deliberacio (Lei 10.406/02, Artigo 1.017).

18 Tomazette, M. (2020). Teoria Geral do Direito Societario (11* ed., Vol. 1), p. 591. Sao Paulo: Saraiva
Educacio.
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sobre o interesse individual dos
administradores. ” (Tomazette, 2020, p. 591)17

Com efeito, ndo basta que os administradores ndo pratiquem os atos
contrarios ao dever de lealdade, é necessario que eles deem aplicacdo concreta a este
dever (Toledo, 1999)*. Portanto, seja em terras brasileiras ou lusitanas, é fato que os
administradores ndo podem ser omissos a defesa da companhia, devendo aproveitar,
sempre que possivel, as oportunidades que surjam, desde que sejam proveitosas aos

interesses da companhia no caso concreto (Tomazette, 2020)21.

3. RESPONSABILIDADE CIVIL DOS
ADMINISTRADORES DAS SOCIEDADES PARA COM A SOCIEDADE

a.Modelo Portugués

O artigo 72°./1 do Cédigo de Sociedades Cometciais versa sobre a
responsabilidade obrigacional dos administradores em relagdo a sociedade. Nesse
norte, ¢ previsto que os administradores sio responsaveis pelos danos causados a
sociedade em detrimento dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que

procederam sem culpa??.

19 Em situacdo semelhante, em Portugal, tem-se a proibicdo de concorréncia, a qual nio é absoluta,
considerando poder ser afastada por meio de consentimento expresso dos sécios por intermédio de
deliberacio (arts. 254°, n° 1 e 398° n° 3, ambos do CSC) ou do conselho geral e de supervisio (art. 428°,
do CSC).
20 Toledo, P. F. C. S. (1999). O conselho de administragio na sociedade anénima (2* ed.), pp. 55-59. Sio
Paulo: Atlas.
2! Tomazette, M. (2020). Teoria Geral do Direito Societario (11* ed., Vol. 1), p. 591. Sdo Paulo: Saraiva
Educagio.
22 Cabe pontuar que a jurisprudéncia portuguesa detém o entendimento de que se aplica a teotia da
‘business judgment rule’, para que o administrador tenha a sua responsabilidade excluida. Mais
precisamente, deverd o administrador demonstrar que agiu em termos informados, livte de qualquer
interesse pessoal e adotando critérios de racionalidade empresarial. Ademais, a regra esta incorporada no
artigo 72°/2, do Cédigo de Sociedades Comerciais.
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A violagdo de deveres especificos acarreta a denominada presuncio de
culpa?. Para mais, Antoénio Menezes de Cordeiro (2007), exemplifica que “no campo
do direito obrigacional, isso significa que a ilicitude e a culpa do inadimplemento sdo,
em conjunto e globalmente, imputadas ao agente faltoso”?%. Nesse viés, caberd ao
administrador demonstrar causa justificadora, seja no sentido de provar uma

justificacdo ou, de modo diverso, um fundamento de desculpabilidade.

Repisa-se que a mera violagdo do dever diligéncia para Anténio Menezes de
Cotdeiro (2007) enseja a ilicitude e ndo a simples culpa. Ademais, tal raciocinio se da
em virtude que, diferentemente do Direito Civil, que estabelece o critério do ‘bonus
pater familia’, no Direito das sociedades, ha a figura do administrador “criterioso e

ordenado”, o que necessariamente demanda um ‘modus operandi’ mais exigente.

Na mesma linha, é o posicionamento de Fabio da Silva Veiga (2013), ‘in

verbis’:

“A partir disto a culpa repousar-se-d sobre
aqueles comportamentos pelos quais 0s
administradores tém o dever de conhecimento,
ja que a funcdo exige competéncia agucada, e,
portanto, superior ao conceito do ‘bonus pater
familias’. A culpa, dessa maneira, verificada a
evolugdo na defini¢do legal, passa a consagrar
peculiaridades de comportamentos no exercicio
do poder de administragio e exigir a extensao da

23 Menezes Cordeiro (2007) cita alguns exemplos em sua obra, sendo eles: “ Violagio de clausulas
contratuais ou de deliberacdes sociais que fixem a sociedade determinado objeto ou que profbam a pritica
de certos atos - 6.°/4; execucio de deliberagdes relativas a distribuicdo de bens aos sdcios, quando tais
deliberagdes sejam ilicitas ou enformem de vicios - 31.°/2; nio-convocagio ou nio-requerimento da
convocagio da assembleia geral, quando se esteja perante a perda de metade do capital social - 35.°/1;
incumprimento do dever de relatar a gestio e de aptresentar contas - 65.°/12959 - ou de proceder aos
competentes depdsitos - 70.° e inobservincia do dever de declarar por esctito que, havendo aumento de
capital, ndo tém conhecimento de ter havido, entre o dia do balango que servir de base a competente
deliberagio ¢ o dia da deliberagio em si, uma diminui¢io patrimonial que obste a0 aumento - 93./1 - ou,
a fortiori: efetivagio de uma declaracio falsa.
24 Cordeiro, A. M. (2007), Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades (artigo 64 n. ° 1,
do CSC), p. 981. Coimbra: Almedina.
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culpabilidade com base nas qualidades do
agente. ” (Veiga, 2013, p. 109) %

Por fim, e no que se refere ao nexo de causalidade, segundo o direito
portugués, cabe inicialmente verificar qual era o bem tutelado e descumprido. Esse
bem se concretiza na quantidade do dano, o que pode ou nio ser acrescido de danos

colaterais e/ou lucros cessantes.

Seguindo o posicionamento da melhor doutrina, em se tratando de
sociedades, os danos, na maioria das vezes, se dio “em cascata”. Por conta disso, a
devida circunscri¢do realizada pelo nexo causal determina o bem juridico que se
mostrou violado, e somente os danos provocados nesse bem sdo, em principio,

indenizaveis,

b. Modelo Brasileiro

Os administradores no Brasil, assim como em outros paises, sio 6rgaos da
companhia, e por isso, praticam atos por esta, que via de regra é responsavel por eles.
Contudo, como ¢ sabido, nem sempre o administrador age corretamente, procedendo
em determinados casos para além de seus poderes ou os violando, ou até mesmo

atuando com dolo ou culpa.

Nessas situagbes, faz-se mnecessirio a responsabilizacio pessoal do
administrador perante todos os que suportarem danos decorrentes dessa atuagio.

Mais precisamente, o administrador respondera pessoalmente perante a sociedade e

% Veiga. F. (2013). A Responsabilidade Civil dos Administradores na Insolvéncia (Dissertagio de
Mestrado). Universidade do Minho, Braga, Portugal.
26 Cordeiro, A. M (2007). Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades (artigo 64 n. ° 1,
do CSC), p. 981. Coimbra: Almedina.
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perante terceiros pelos danos causados quando agir com dolo, culpa, violagao da lei

ou dos estatutos, consoante disposi¢cdes do art. 158, da Lei n. 6.404/1976%7.

Com efeito, e ‘in terra brasilis’, faz-se necessario, primeiramente, aferir o que
sao “atos regulares de gestao”. Nesse sentido, Camila Martinelli Sabongi e Luis
Antoénio Soares Hentz (2016) conceituam tal instituto como “no que for previsto pelo
estatuto social e pela lei, ou aqueles atos que, embora nio se enquadrando no
determinado pelo estatuto da companhia, ou mesmo violando a lei, sejam praticados

de boa-fé, visando a0 interesse social. ” 28

Assim, da leitura do inciso I, do art. 158, da Lei n. 6.404/1976, infere-se que
sdo passiveis de responsabilizagio os atos dos administradores que, apesar de terem
atuado dentro da legalidade e conforme estatuto, sejam praticados com “culpa ou
dolo”. Nessa modalidade, Marlon Tomazette, preleciona que cabe a sociedade provar
a culpa ou dolo do administrador para poder responsabiliza-lo®. Cuida-se assim, de

responsabilidade subjetiva do administrador.

27 Art. 158. O administrador nio ¢ pessoalmente responsavel pelas obrigacbes que contrair em nome da
sociedade e em virtude de ato regular de gestao; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causat,
quando proceder:

I - dentro de suas atribui¢des ou poderes, com culpa ou dolo;

1T - com violagio da lei ou do estatuto.

§1° O administrador nao ¢é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for
conivente, se negligenciar em descobti-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a
sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que faga consignar sua divergéncia
em ata de reunido do 6rgio de administracio ou, nio sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito
20 6rgio da administragdo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia-geral.

§2° Os administradores sdo solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do niao
cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda
que, pelo estatuto, tais deveres nio caibam a todos eles.

§ 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficara restrita, ressalvado o disposto
no § 4° aos administradores que, por disposi¢io do estatuto, tenham atribuicdo especifica de dar
cumprimento aqueles deveres.

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

§5° Respondera solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem para si ou para
outrem, concotrer para a pratica de ato com violagdo da lei ou do estatuto.

28 Sabongi, C. M., Hentz, L. A. S. (2016). ‘Business judgment rule’ no direito societario brasileiro. RDB,
Vol.. 73. Retirado a 20 de dezembro
https://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/documentacao_e_divulgacao/doc_biblioteca/bibli_servic
os_ptrodutos/bibli_boletim/bibli_bol_2006/RDBancMecCap_n.73.08.PDF.

2 Tomazette, M. (2020). Teoria Geral do Direito Societario (11* ed., Vol. 1), p. 596. Sao Paulo: Saraiva
Educacio.
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Noutro giro, a situagdo disposta no inciso II, do art. 158, da Lei n.
6.404/1976 elenca aqueles atos em que o administrador extrapola seus podetes,
violando a lei ou o estatuto, ndo necessariamente agindo o administrador com dolo
ou culpa, motivo pelo qual presume-se uris tantum’ a existéncia desta (‘lato sensu’).
Nesse espeque, Marlon Tomazette (2020) defende que nessa hipétese seria também
caso de responsabilidade subjetiva, contudo, com a inversdo do 6nus da prova, ou

seja, admite-se que o administrador comprove que nio agiu com dolo ou culpa®.

Entretanto, pode ainda haver situagdes em que um administrador, mesmo
agindo com impericia, circunstancia disposta no art. 158, inciso I, da Lei
supramencionada, encontre escusa de sua culpabilidade, haja vista o disposto no art.
159, §6°, do mesmo diploma legal®'32. Para mais, e novamente reportando ao
posicionamento de Matlon Tomazette (2020), no caso do estabelecido no inciso II,
da Lei de Sociedades por Agbes, o administrador podera se eximir da
responsabilidade se provar que agiu, assim como na hipétese anterior, com boa-fé e

no interesse da sociedade®. Nos dizeres de Trajano de Miranda Valverde (1959):

“Dir-se-a que a lei presume, nesses casos, a
culpa do diretor pelo que a ele incumbird provar
que a violagdo da lei ou dos estatutos resultou
de circunstancias especialissimas, por ele nio
provocadas ou relativamente as quais ndo podia
ele ter nenhuma influéncia, ou ainda, que os
prejuizos verificados ocorreriam em qualquer
hipétese. 7 (Valverde, 1959, p. 39)3

30 De modo diverso entende Modesto Carvalhosa (1997), que cuida-se de responsabilidade civil objetiva.
3 Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacio da assembleia-geral, a agio de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimoénio.
)
§ 6° O juiz podera reconhecer a exclusio da responsabilidade do administrador, se convencido de que
este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia.
32 Esse também ¢ o entendimento de Camila Martinelli Sabongi e Luis Ant6nio Soares Hentz (2016).
3 Tomazette, M. (2020). Teoria Geral do Direito Societario (11* ed., Vol. 1), p. 597. Sao Paulo: Saraiva
Educagio.
3 Valverde, T. M. (1959). Sociedades por a¢des (3" ed., Vol. 2),p . 39. Rio de Janeiro: Forense.
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Em sintese, se o administrador estiver agindo corretamente, nos interesses
da companhia e de boa-fé, e ainda assim causar danos, nio ¢é razoavel lhe imputar
responsabilidade. Isso pois, em terras brasileiras, considera-se que, nesse cenario,

quem estara efetivamente causando danos a alguém é a companhia.

4. A REGRA DO JULGAMENTO DO NEGOCIO
(‘BUSINESS JUDGMENT RULE’) SOB A PERSPECTIVA LUSO-
BRASILEIRA

a. Modelo Portugués

A teoria da ‘Business Judgment Rule’ foi desenvolvida nos Estados Unidos
da América, sendo que Portugal sofreu influéncia desta por meio das questdes
pertinentes a ‘corporate governance’” — incorporada pelo direito alemio e propagada
pelo sistema europeu a partir do §93/1, 2 AktG de 2005%. E mais, para Fabio da Silva
Veiga (2013), esses principios tiveram ingeréncia na figura dos deveres fiduciarios.

Veja-se:

“Ditos principios tiveram a sua conotagao na
figura do ‘fiduciary duties’, designados amiide
como fiducidrios. Portanto, hd de se perceber
que no ordenamento societario portugués as
normas que tocam este assunto (art. 64.° ex vi
art. 72.°, CSC) podem ser consideradas de cariz
hibrido, mesmo que na sua esséncia ©
fundamento pressupde valores de matriz anglo-
saxonica”. (Veiga, 2013, pp.28-29)

% Ana Rita Rebouta Alves (2016), define a ‘corporate governance’ (governanca corporativa), como “o
sistema através do qual as organizacdes empresariais sio dirigidas e controladas, fornecendo a estrutura
com que a empresa estabelece os seus objetivos e as formas de atingi-los e monitotiza a sua petformance.”
36 Ou ‘Gesetz zur Unternehmensintergritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts’. Ant6nio Menezes
Cordeiro (2007), traduz a regra como “nio hé viola¢ao de dever quando o membro da direcio, na base de
informagio adequada, devesse razoavelmente aceitar que, aquando da decisao empresarial, agia em prol da
sociedade. ”
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Prosseguindo ainda sobre a maneira de aplicacio da teoria em territério

portugués, vale igualmente tecer o posicionamento doutrinario de Fabio da Silva

Veiga (2013):

“Tradicionalmente a ‘business judgement rule’ é
integrada por quatro aspectos, sendo trés deles
condigoes e um a regra. Num primeiro plano, a
regra so ¢ aplicada se tiver havido uma decisio
empresatial (escapam ao ambito da aplicacio os
casos em que ndo ha ‘decision making process’);
depois, a regra s6 se aplica se a decisdo nio
estiver contaminada por um interesse financeiro
ou pecunidrio dos administradores; num terceiro
momento, deve ter sido observado um
‘reasonable  decision  making  process’.
Cumpridos estes aspetos, o mérito substantivo
da decisio nio serd analisado (neste ponto
concentra-se a atuagio dos julgadores). S6
havera responsabilidade em caso de decisdes
irracionais (‘egregious conduct’). A ‘business
judgment rule’ constitui uma regra de origem
jurisprudencial que exclui a valoragdo pelos
tribunais do mérito das decises dos
administradores. Significa dizer que opera uma
importante restricdo da responsabilidade dos
administradores. ” (Veiga, 2013, p. 29)

Cabe ainda registrar que a regra supramencionada ¢ aplicavel as condutas

que dizem respeito ao dever de diligéncia/cuidado, mas nio em caso de violagio do

dever de lealdade?.

Pontua-se, por fim, que em Portugal, a teotia da ‘Business Judgment Rule’,

esta incorporada no artigo 72.°, n.° 2, do Cédigo das Sociedades Comerciais, sendo

37 Veiga, F. (2013). A Responsabilidade Civil dos Administradores na Insolvéncia (Dissertagio de
Mestrado), p. 29. Universidade do Minho, Braga, Portugal.
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que a doutrina majoritaria entende que havendo o preenchimento de seus requisitos

havera verdadeira situacio de exclusdo de antijuridicidade.

b. Modelo Brasileiro

Sobre a responsabilidade civil dos administradores das sociedades an6nimas,
pode-se afirmar que vigora no Brasil, assim como em Portugal, o instituto da
‘Business Judgment Rule’ (Lei n.6.404/76 — art. 159, §6°), ou seja, “as decisbes ou
julgamentos dos negécios honestos e tomados de boa-fé e com base em investiga¢Ses
razodveis ndo serdo questionaveis judicialmente, ainda que a decisdo seja enganada,

infeliz ou desastrosa. »’38

Sobre a ‘Business Judgment Rule’ no Brasil, vale destacar a colocagio de

Marcelo Barbosa Sacramone (2022):

“Com a obrigacdo de empreender os melhores
esfor¢os para a obtengdo do lucro da empresa,
ainda que ndo obtenha o resultado esperado, o
administrador preenchera o seu devedor de
diligéncia quando  adquirir  informagdes,
investigar e analisar as informacGes obtidas,
tomar  decisGes  razoaveis diante  das
circunstancias apresentadas e fiscalizar as
demais pessoas e negocios relacionados a sua
atribui¢do. Desde que tenha satisfeito tais
requisitos, ainda que de seu ato negocial tenha
resultado prejuizo a companhia, o administrador
ndo sera responsabilizado pelo seu ato de
administracao. Trata-se da chamada ‘business
judgement rule’. ” (Sacramone, 20252, p. 378)

3 Silva, A. C. (2007). Responsabilidade dos administradores de S/A, p. 143. Rio de Janeiro: Elsevier.
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Com efeito, ao Poder Judiciario ndo cabera analisar a correcdao ou nio das
decisbes tomadas pelos administradores, mas apenas se eles tiveram a diligéncia
necessaria na tomada da decisio, agindo dentro de seus poderes e com fundamentos
razoaveis para sua deliberacio®. Portanto, estard isento de tesponsabilidade o
administrador que agir devidamente na condugio dos negdcios, ainda que nio tenha

logrado o éxito pretendido.

Osmar Brina Corréa Lima, estabelece que para a aplicagdo da teoria da regra
do julgamento do negécio (‘business judgement rule’), faz-se necessaria a presenga de
trés requisitos, quais sejam: (7) decisao baseada num julgamento (juizo de valores); b)

boa-fé; e ¢) estrita observancia dos deveres de obediéncia, diligéncia e lealdade®.

De outro modo, Alexandre Couto Silva (2007), defende a necessidade de
observancia de cinco elementos para aplicagdo da teoria retromencionada, quais
sejam: (i) decis@ao ou julgamento de negocios; (i) decisio desinteressada e
independente; (iii) dever de diligéncia; (iv) boa-fé; e (v) inexisténcia do abuso da
discricionariedade*. Contudo, e seguindo o magistério de Marlon Tomazette (2020),
verifica-se que a divergéncia de ambas as defini¢oes ¢ mais terminolégica do que

conteudista*2.

Cumpre salientar também que a teoria somente protege as decisGes que
foram tomadas em sentido positivo de conduta, ou seja, ndo cabe aplicabilidade da
teoria em casos de omissio pura e simples, haja vista que o administrador ndo pode

ser omisso no exetcicio de suas atribuicdes (Tomazette, 2020).

Nao ¢ demais frisar ainda, que assim como em Portugal, o administrador
sera protegido se a decisdo tomada ndo conflitar com seus interesses pessoais. Mais
exatamente, diz Marlon Tomazette (2020) que “o administrador tem beneficio com a

decisio quando ha ganhos financeiros que nao sio distribuidos aos acionistas. O

3 Henn, H.. G.; Alexander, J. R. (1983). ‘Law of corporations’ (3* ed.), p. 663. St. Paul: West Group.

40 Corréa-Lima, O. B. (2003). Sociedade an6nima (2* ed.), p. 256. Belo Horizonte: Del Rey.

4 Silva, A. C. (2007). Responsabilidade dos administradotes de S/A, p. 195. Rio de Janeiro: Elsevier.

42 Tomazette, M. (2020). Teoria Geral do Direito Societario (11* ed., Vol. 1),p. 598. Sdo Paulo: Saraiva
Educacio.
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administrador ndo pode estar dos dois lados da decisdao, nem ser beneficiado por ela,

porquanto, nesses casos, ndo hd a mesma confianca na adequacio da decisio”.

Em outras palavras, é patente a necessidade de o administrador agir com
cuidado, consoante disposicio do art. 153, da Lei de Sociedades por Agdes,
demonstrando a diligéncia necessaria com os negdcios empresatiais. Para mais,
conforme ja dito, mas sendo imperioso destacar, exige-se a boa-fé do administrador,

pois a boa-fé acarreta a protecao pelo ordenamento juridico brasileiro.

A ma-fé, de outro modo, nio ¢é protegida, e ao revés, ¢ devidamente
repreendida. Por fim, ¢ indispensavel a razoabilidade na decisdo, considerando que a
discricionariedade detém limites no bom senso. A propésito, a verificacdo dos limites
dessa discricionariedade estard igualmente sujeita a observancia dos deveres de

diligéncia, lealdade e obediéncia®.

CONCLUSAO

Conclui-se, portanto, que a aplicabilidade da regra do julgamento do negécio
tanto no Brasil como em Portugal, é de crucial importincia para a salvaguarda e
promogao da denominada ‘corporate governance’. Infere-se, ainda, que apesar de
ambas as legislacdes abordarem de maneira diversa a teoria retromencionada, a sua
esséncia permanece a mesma, qual seja, a de proteger os administradores em suas
deliberagdes, com o nitido incentivo a tomada de decisdes com riscos calculados e

repreendendo qualquer conduta contraria a boa-fé.

No Brasil, a importagdo da teoria da ‘business judgment rule’ para o
ordenamento juridico promove um ambiente em que os administradores podem
verdadeiramente agir com liberdade, mas sem perder de vista a sua vinculagdo ao
devido julgamento de valores, boa-fé, e a devida e indispensavel observancia dos

deveres de obediéncia, diligéncia e lealdade.

4 Corréa-Lima, O. B. (2003). Sociedade an6nima (2* ed.), p. 257. Belo Horizonte: Del Rey.
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De outro modo e nao menos importante, em Portugal, o advento dessa
teoria no Cédigo das Sociedades Comerciais (art. 72.°, n.° 2), expressa preocupacio
parecida em criar um sistema seguro para a atuagdo dos gestores. Para mais, apesar
de ndo haver qualquer pretensio de se esgotar o tema, verifica-se que as colocagbes
realizadas pela doutrina, tais como as apresentadas pelo Doutor Fabio da Silva Veiga,
sdo de notavel importincia para a contribuicio e aprimoramento da aplicabilidade da

teoria mencionada.

Melhor dizendo, em ambos os paises, a teoria do julgamento do negécio
(‘business judgment rule’) é de indelével necessidade na protecio da tomada de
decisbes dos administradores, posto a sua pretensio de promocio de um espago
empresarial sadio, contemporaneo e preservando o dinamismo natural dessa relagio.
A comparacio realizada entre os sistemas juridicos demonstra as semelhancas e
diferengas, contudo, também apresenta inspiracio para a evolucdo da ‘corporate

governance’ nos dois paises.
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