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INTRODUCAO

O regime de responsabilidade civil dos gerentes e administratbosexiedades
comerciais conta com o art.° 74° n° 1, 12 parte, CSC para proibir tacimiou
exclusdo dessa mesma responsabilidade. Para o efeito, a normaacansagtade das
clausulas limitativas ou excludentes de responsabilidade civilsdestBssionais, quer
estejam inseridas no contrato de sociedade, quer se enconifara@ss no contrato
celebrado entre a sociedade e 0s respetivos gerentes/admiraestrablesim sendo,
tendo em conta que estamos perante uma das mais relevantes dasstatgrias no
ambito do direito societario, foi com alguma surpresa que nosedgenos da posicao
quase dogmatica que o art.° 74°, n°l, 12 parte, CSC ocupa, ndo se dando conta na
doutrina portuguesa de muitas vozes que guestionem o seu conteudo.

Na verdade, foi precisamente este facto que nos levou a realeesente
trabalho, até porque apds uma analise desta matéria em termdinsitdecomparado,
concluimos que a mesma conhece diferentes solucbes legais. Aregtsito,
entendemos ser merecedor de destaque o exemplo norte-americano, mantada
gue diz respeito ao Estado Delaware,onde se permite a inclusdo dagprareferidas
clausulas nos estatutos das empresas.

Deste modo, perante as diferentes solucdes legislativas rdpozsepor ambos
0S regimes, resolvemos entao analisar a possibilidade de altt&r74°, n°1, 12 parte,
CSC no sentido de este se aproximar do regim®aaware passando, assim, a
consentir a presenca de clausulas limitativas ou excludentespd@sabilidade civil de
gerentes/administradores das sociedades comerciais portuguesas.

Para tanto, comecamos no Capitulo 1 por analisar o regime inspeltart.®
74°, n°1, 12 parte, CSC, assim como as suas possiveis consequénciamsRiessais,
no Capitulo 2, para a analise do regime estabelecido no Estddelalgare, onde
procuramos compreender o que motivou o legislador norte-americano apelatar
solucéo descrita. De seguida, procedemos ao estudo comparativo de anelgises
isto em sede do Capitulo 3, no qual damos conta ndo s das diferesegasligancas
existentes em termos legais, como também de algumas divesyéultigais entre os
dois paises. Por fim, no Capitulo 4, assumimos a nossa posi¢cao sotueto,asndo
em conta as vantagens e desvantagens que uma alteracédo do art.° 745arie], a3C

pode implicar na realidade empresarial portuguesa.



CAPITULO 1 - O regime portugués de limitagio/exclusdo de resnsabilidade
civil dos gerentes/administradores de sociedades comerciais

1.1 - O alcance do art.° 74°, n° 1, CSC: a imperatividade do regime

O art.° 74° n° 1, CSC comeca por revelar a relacdo existerdeoerdgime de
responsabilidade dos administradores das sociedades comerciais ircipioprda
liberdade contratual De facto, da sua leitura retiramos uma limitac&o a livre fag#e
do teor do contrato de sociedade ou do contrato celebrado entre a soemd=mdesa e
a respetiva administracdo. Estamos, portanto, perante uma lioniéggd ao principio
da liberdade contratual, a qual impede a sociedade e o0s seus gerentet/adanessle
definirem livremente o conteddo da obrigacdo de indemnizar, casoeestnisa a
constituif.

Mais precisamente, a dita norma recorre a san¢do da nulidaderpénia o
estabelecimento de clausulas que excluam ou limitem a respaleddilde
gerentes/administradores de sociedades comerciais, sendo necesdarecer, entao,
qgue clausulas séo estas a que se refere expressamente o ar®.?1742, parte, CSC.
Segundo Anténio Pinto Monteiro, deve entender-se por clausula de exclusi@ogague
afasta, antecipadamente, a responsabilidade em que incorreria dordeaso a
mencionada clausula nédo existis$or outro lado, por clausula de limitagdo deve ter-se
aguela que, também antecipadamente, restringe a responsabilidadesdor,dguer
seja através da limitacdo do montante da indemnizacéo, quetrsej@s da limitacéo
dos fundamentos ou pressupostos originarios de responsalfilidade

Perante esta explicacdo, estamos em condi¢cdes de entenderrgu@4®,an°l,

12 parte, CSC priva as partes de estabelecerem um regimespimsabilidade civil
diverso daquele que se encontra consagrado no CSC, impedindo a estipulacdo de
clausulas contratuais cujo resultado sera uma responsabilizacdo dos

gerentes/administradores em termos menos gravosos do que aquedessguentram

! Este principio encontra-se previsto no art.2 4052 n2 1 CC e confere as partes a liberdade para fixar o
conteudo dos seus contratos. A lei, a ordem publica e os bons costumes sdo, assim, os Unicos limites a
que estas tém de atender neste exercicio, tal como ensina Almeida Costa, Direito das Obrigagdes, 92 ed.,
2001, pp. 206-218.
2 ). M. Coutinho de Abreu/Maria Elisabete Ramos, Cddigo das Sociedades Comerciais em comentdrio,
Jorge M. Coutinho de Abreu, (Coord.), Vol. I, Aimedina, Coimbra, 2010, p. 867.
? S50 também conhecidas por clausulas de irresponsabilidade, no seguimento de Inocéncio Galvao
Telles, Direito das Obriga¢des, 32 ed., Coimbra Editora, Coimbra, 1980, p. 384.
* Anténio Pinto Monteiro, "As clausulas limitativas e de exclusdo de responsabilidade sob o olhar da
jurisprudéncia portuguesa recente", in Direito e Justica - Estudos dedicados ao Professor Doutor Luis
Alberto Carvalho Fernandes, Vol. |, Universidade Catdlica Editora, Lisboa, 2011, pp. 276-280.
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legalmente regulados. O regime de responsabilidade civil dos geaeinténistradores,
ndo se encontra, assim, disponivel para a autonomia privada, sendoivapagat
podendo nunca o seu contelido ser afastado pela vontade da&s partes

Sobre o art.® 74°, n°1, 12 parte, CSC importa, também, clarificar oquesrao
abrange a responsabilidade contratual dos administradores peraciedade (prevista
no art.° 72° CSC), assim como a responsabilidade aquiliana dos mesaris per
credores sociais, sécios e terceiros (consagrada nos art.°s 782®CfOEncontram-
se, ainda, abrangidos todos os tipos de sociedades comerciais, setari@psua
dimenséo ou atividade exercida

Por outro lado, ainda quanto ao ambito de aplicagcdo do art.° 74° n° 1, 12 parte,
CSC, € necesséario perceber a relacdo que o mesmo apresentart8r8a9° CC. Tal
como explica Jodo Calvao da Silva, no processo de interpretacao°dtdam? 1, 12
parte, CSC nao se pode fugit &..) problematica interpretativa da norma de direito
comum, o art.° 809° do Cédigo CiVil.Compreendemos a necessidade de harmonizar
as interpretacdes relativas a ambos os artigos: o art.° 80@pK@€enta-se como a
norma geral perante o art.® 74° n° 1, 12 parte, CSC que €, naturalsneatga
especidl. Diz-nos o art.° 809° que as clausulas que impliquem uma rendncipaeci
a qualquer um dos direitos que se encontrem previstos anteriormenteasto Daqui
retiramos, desde logo, que o credor estd impedido de abdicar dos s#tos éim

momento anterior & sua constituitad\ razéo desta escolha prende-se com questdes de

> Germano Marques da Silva, Introdug¢do ao Estudo do Direito, 32 ed., Universidade Catdlica Editora,

Lisboa, 2009, pp. 193-194; Jodo de Castro Mendes, Introduglo ao Estudo do Direito, 32 ed., Pedro

Ferreira, Lisboa, 2010, p. 49.

® Maria Elisabete Ramos, O seguro de responsabilidade civil dos administradores: entre a exposi¢do ao

risco e a delimitagdo da cobertura, Almedina, Coimbra, 2010, pp. 167-168; J. M. Coutinho de

Abreu/Maria Elisabete ramos, ob. cit., p. 866.

’ Maria Elisabete Ramos, ob. cit. 2010, p. 170.

® Jodo Calvdo da Silva, "Responsabilidade civil dos Administradores Ndo Executivos, da Comissdo de

Auditoria e do Conselho geral de Supervisdo", in A reforma do Cddigo das Sociedades Comerciais:

Jornadas em homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura, Almedina, Coimbra, 2007, p. 150.

® Ensina Miguel Teixeira de Sousa, Introdugdo ao Estudo do Direito, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 224-

225, que as regras especiais adaptam o regime geral, definindo um regime préprio para situacdes

diferentes das abrangidas nas regras gerais, ainda que inseridas na categoria destas. Ora, é

precisamente o que acontece neste caso: o art.2 8092 CC é aplicavel aos contratos celebrados na

generalidade, enquanto o art.2 7492, n?1, 12 parte, CSC diz respeito apenas aos contratos celebrados

entre administradores e sociedades onde exercem fungdes.

% 550 eles: o pedido do cumprimento da obrigagdo, a indemnizagdo pelo prejuizo, a resolugdo do

negdcio e o commudum de representacdo, segundo Antunes Varela/Pires de Lima, Cédigo Civil anotado,

Vol. Il, 32 ed., Coimbra Editora, Coimbra, 1986, p. 73 e Jodo de Matos Antunes Varela, Das Obriga¢ées

em Geral, Vol. I, 72 ed. (reimpressdo), Almedina, 2001, p. 136.

u Porém, depois de adquirido o direito, este torna-se renunciavel, pois, uma vez constituidos, os direitos

sdo exercidos livremente pelas partes. Neste sentido: Inocéncio Galvao Telles, ob. cit., pp. 384-385;
5



preservacao da forca coerciva da obrigacéo, a qual, submetids@adaneste sentido
poderia perder muito do seu vigorMais precisamente, explica Antunes Varela que
validar a rendncia antecipada retiraria o carater ilictoraluta que a lei entende como
tal, o que corresponderia a despojar a obrigacdo dos meios coercitivddoquiela a

sua condicdo juridi¢d Acompanhamos este raciocinio, pois a solucdo contraria
facilmente colocaria em causa o efeito Util da obrigagéo, perdendsua eficacia e a
sua razao de ser.

Importa agora perceber o real alcance da rendncia de que fdla 808° CC.
Inocéncio Galvao Telles entende que se trata de um renunciajt@egndo isto dizer
gue estdo vedadas apenas as clausulas de exclusdo, as Unicasuiajdo significa
uma rendncia aos direitos na sua plenittid®s defensores deste entendimento
consideram, entdo, validas as clausulas de limitacdo, dizendo espastar a uma
rendncia parcidf. Esta opinido ndo é unanime, jA que Ana Prata a ela se opde
veementemente. Na sua ideia, o art.° 809° CC tanto abrange uma réotahcamo
parcial, impossibilitando de igual forma a estipulacdo de clausintitativas®. No
mesmo sentido parece ir Fernando Pessoa Jorge, ao declatgt.questao proibidos
todos os pactos de limitacdo de responsabilidade (...) como os que envolvama@aare
a qualquer dos direitos (...}* Acompanhamos este entendimento, na medida em que a
redacdo da norma diz respeito apenas a uma "renuncia”, ndo eapedoifiada sobre
ela. Pensar que a mesma é referente apenas a uma renahegigetuma criatividade
interpretativa que nos causa algum desconforto. Entendemos que setéossi# do
legislador excluir da proibigdo as clausulas limitativas, edamente, té-lo-ia feito de

forma expressa.

Anténio Menezes Cordeiro, Direito das Obriga¢bes, Vol. 1l, Reimpressdo, Associacdo Académica da
Faculdade de Direito de Lisboa, 1986, pp. 423-425; Fernando Pessoa Jorge, "Limitagdo convencional da
responsabilidade", in Separata do Boletim do Ministério da Justiga, n? 281, Lisboa, 1979, p. 6.

2 Inocéncio Galvio Telles, ob. cit., p. 385;

3 Jo3o de Matos Antunes Varela, ob. cit., p. 137.

“Inocéncio Galvio Telles, ob. cit., pp. 387 e ss.

B Idem, p. 387; Luis Menezes Leitdo, Direito das Obriga¢des, Vol. I, 22 ed., Almedina, Coimbra, 2003, p.
273, para quem a limitacdo da responsabilidade ndo equivale a uma renuncia, pelo que ndo se encontra
abrangida pela proibicdo do art.2 8092 CC. No mesmo sentido vai José Marques Estaca, "A Clausula
penal e a Responsabilidade Civil", in Estudos de Homenagem ao Prof. Inocéncio Galvédo Telles, Vol. IV,
Novos Estudos de Direito Privado, Vol. IV, Almedina, 2003, p. 296, segundo o qual as clausulas limitativas
sdo admissiveis desde que respeitem os limites da ordem publica, da lei e ndo incluam casos de dolo ou
culpa grave.

* Ana Prata, Cldusulas de limitagdo e de exclusdo da responsabilidade contratual: regime geral,
Almedina, Coimbra, 1985, pp. 615 ss.

Y Fernando Pessoa Jorge, ob. cit., p. 11;



Discute-se, ainda, se o art.° 809° CC proibe a estipulacdo de dausula
independentemente do grau de culpa do devedor ou se, por outro lado, ele ndo abrange
0S casos em que este tenha agido com culpa leve, dando-se ao arCT80®fa
interpretacdo restritiva. Mais uma vez, a questdo ndo tem umest&suniversal,
havendo defensores de ambas as positées

De nossa parte, entendemos que interpretar restritivamente 88°t CC néo é
a posicao mais correta, devendo este ser aplicavel independentdmgrae de culpa.

Para o efeito, usamos como base de apoio a explicacdo de Antuaeksquia comeca
por se amparar na letra da lei, declarando que a mesma naontwigem para
davidas®. Serve-se, assim, o autor do elemento literal de interpretagfaal aeve

servir, ndo s6 como ponto de partida, mas também como limite a fieshaomo

resulta do art.° 9°, n° 2, €'C

E certo que os elementos restantes (histérico, sistematieleaogico) nao
podem ser deixados de lado, ndo podendo a interpretacéo legal restringir-kersua
Assim, Antunes Varela reforgca a sua posicdo ao recorrer aeerdle historico de
interpretacdo, trazendo a colagcdo os trabalhos preparatorioadealimo ambito do
Anteprojeto de Vaz Serra. Nestes, € manifesta uma disting@oaantliferentes graus
de culpa, propondo Vaz Serra o seguirites convencgdes que excluem ou limitam
antecipadamente a responsabilidade do devedor por dolo ou culpa grave séo nulas (...)
23 As clausulas limitativas ou excludentes por culpa leve escapaassim, a
proibicdo, podendo ser livremente estabelecidas, tendo como Uunicoss liost
principios de ordem publita Todavia, este contetido nada tem a ver com o art.° 809°
CC que néo procede a qualquer enunciacdo dos diferentes graus de culmscupae pr

abranger. E evidente a divergéncia entre ambos os textos, assionécnotoria a

'® Defendendo que a culpa leve ndo se encontra abrangida pelo art.2 8092 CC: Jodo Calvao da Silva, ob.
cit. pp. 149-150; Nuno Pinto de Oliveira, Cldusulas acessorias ao contrato: cldusulas de limitagdo e de
exclusdo do dever de indemnizar e cldusulas penais, Almedina, Coimbra, 2005, pp. 29-46. No sentido
contrério: Antunes Varela/Pires de Lima, ob. cit.,, p. 73; Luis Menezes Leitdo, ob. cit., pp. 271-272;
Fernando Pessoa Jorge, ob. cit., pp. 9-18 (que, embora ndo concorde com a solucdo, declara ndo se
poder retirar da lei outro sentido); Ana Prata, ob. cit., pp. 572-578; Jodo de Matos Antunes Varela, ob.
cit., p. 137.

' Jo3o de Matos Antunes Varela, ob. cit., p. 137, nota n? 2.

20 karl Larenz, Metodologia da Ciéncia do Direito, 32 ed., Fundagdo Calouste Gulbenkian, Lisboa, 1997
(tradugdo de José Lamego), p. 450; J. Baptista Machado, Introdugdo ao Direito e ao Discurso
Legitimador, 82 Reimpressdo, Almedina, Coimbra, 1995, p. 182.

2t Miguel Teixeira de Sousa, ob. cit., p. 344; ). Baptista Machado, ob. cit., p. 189.

2 Miguel Teixeira de Sousa, ob. cit., p. 351; J. Baptista Machado, ob. cit., pp. 181-182;

“Fernando Pessoa Jorge, ob. cit., p. 9.

4 Idem, p. 10.



intencdo do legislador em ndo seguir o caminho proposto pelo Anteftojettando
antes por nao fazer qualquer distincdo entre os diferentes graupa®©Ora, tal como
ensina J. Baptista Machado, através dos trabalhos preparatério$vélfdss) afastar
interpretacdes que se devem considerar rejeitadas (pelo mesmadegigustamente
pelo facto de ele ter alterado a férmula do projecto (..3°."Neste seguimento,
qualquer interpretacdo no sentido de considerar excluida da proibiggtusfio de
clausulas limitativas ou excludentes de responsabilidade por culpadey de ser
afastada, pelo que julgamos que o referido artigo tem aplicacéao noéepemente do
grau de culpa que estiver em presenca.

Esclarecidos quanto ao art.° 809° CC, cabe-nos agora voltar ao ambit® do ar
74°, n°1, 12 parte, CSC. A este propdsito, invocamos Jodo Calvao da Silva, segundo o
qual ambos os artigos devem ser interpretados da mesmé foBre assim sendo e
tendo em conta que nos posiciondmos contra a interpretacao regdtriivia® 809° CC,
também em sede do art® 74°, n°l, 12 parte, CSC o teremos dé&. fazer
Consequentemente, entendemos que este tem aplicacdo independentementalelo g
culpa que estiver em causa, proibindo a celebracdo de clausulasivasitou

excludentes de responsabilidade mesmo em caso de culfa leve

%> pelo menos é isso que parece decorrer de Jodo de Matos Antunes Varela, ob. cit., p. 137, nota n2? 2.
%), Baptista Machado, ob. cit., p. 185.
%7 Jo30 Calvido da Silva, ob. cit., p. 150.
28 Importa explicar que a natureza especial do art.2 749, n2 1, 12 parte, CSC poderia, eventualmente,
justificar que o mesmo fosse interpretado de forma diversa da norma geral (o art.2 8092 CC). Contudo,
entendemos ndo ser esse o caso. Como veremos mais a frente, com o estabelecimento de um regime de
responsabilidade civil de gerentes e administradores pretende-se inibir a prossecucdo de atos ilicitos por
parte destes profissionais, assim como assegurar aos lesados o ressarcimento dos danos sofridos. Tais
objetivos sé poderdo, no entanto, ser alcancados se a aplicagdo deste regime for eficaz e se as
obrigacGes decorrentes do mesmo for assegurado um carater coercivo, ndo podendo as condutas tidas
como ilicitas pela lei ser desprovidas dessa natureza. Ora, tudo isto é conseguido, precisamente, através
da proibicdo prevista no art.2 742, n91, 12 parte, CSC. Deste modo, conseguimos entender que ambas as
normas (especial e geral) acabam por prosseguir os mesmos fins, pois, como ja deixdmos claro, este é
exatamente o papel do art.2 8092 CC ao proibir a renuncia antecipada de direitos - assegurar que as
obrigacGes mantenham a sua condigdo juridica. Assim sendo, uma vez idénticos os objetivos
pretendidos por ambas as normas, justifica-se que ambas sejam interpretadas da mesma forma. A
natureza especial do art.2 749, n?1, 12 parte, CSC é ainda relevante para a analise de uma outra questdo
relacionada com as consequéncias normalmente associadas a regimes de responsabilidade de
gerentes/administradores que, tal como o nosso, se apresentam como imperativos. Voltaremos a este
ponto no momento oportuno.
** No mesmo sentido, J. M. Coutinho de Abreu/Maria Elisabete Ramos, ob. cit., p. 7.
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1.2 - As consequéncias de um regime imperativo: os perigos decorrentes do ex@e
de responsabilidade

Estabelecemos, anteriormente, que o regime de responsabilidadelosvil
gerentes/administradores é imperativo, pelo que nos parece natuialegte se alie
uma ideia de responsabilidade em excesso, a qual se asso@goenfemente,
inimeros perigos. Maria Elisabete Ramos, por exemplo, diz-nos queessexde
responsabilidade pode ser contraprodué@ntpodendo resultar numa série de
inconvenientes: o afastamento dos profissionais mais competentefoee®cessivo no
exercicio das funcbes por aqueles que permanecam nos cargos deeisda ao risco
que provavelmente desenvolvetdoTais comportamentos podem, efetivamente,
constituir um entrave & inovacdo e a competitividade empredaridismesmo sentido
vai Bruno Ferreira, que concretiza o ja referido excesso de zelbt@acao exagerada
de pareceres e no recurso a debates excessivos sobre cada adois@r, mesmo
quando estejam em causa as decisdes mais FasRassamos ser a isto que se refere,
também, Candido Paz-Ares quando escreve sobre o fenOmeno que designa por
"murallas de papéle que consiste no facto de os gerentes/administradores, menos
dispostos a correr riscos e na tentativa de acautelarem a g ppsocurarem rodear-
se de barreiras defensivas em qualquer operacdo em que se vejand@nvioh como
exemplos os pedidos de pareceres a especialistas (juristastesufilitanceiros, bancos
de investimento), os quais entende serem uma utilizacdo pouco produtiexuisss
da empresa, quer em termos de tempo, quer em termos da despesarrgtenic
Refere ainda o autor que o excesso de zelo decorrente d@oaaenssco leva a que 0s
gerentes/administradores caiam naquilo a que o proprio cheomsetvadurism
situacdo em que as estratégias empresariais sdo planeadamaisco inferior aquele
gue seria conveniente, preterindo-se projetos rentaveis de investireentorol de

projetos com niveis de rentabilidade inferidtTe¥ambém na doutrina norte-americana

* Maria Elisabete Ramos, "Debates actuais em torno da responsabilidade e da proteccdo dos

administradores - surtos de influéncia anglo-saxdnica", in Boletim da Faculdade de Direito, n? 84,
Universidade de Coimbra Editora, Coimbra, 2008, p. 592.
3 Idem, pp. 592-593.
* Idem.
* Bruno Ferreira, "A responsabilidade dos administradores e os deveres de cuidado enquanto
estratégias de corporate governance", in Cadernos de Mercado de Valores Mobilidrios, n? 30, agosto
2008, pp. 15-16, disponivel em www.cmvm.pt.
** Candido Paz-Ares, "La responsabilidad de los administradores como instrumento de gobierno
corporativo”, in InDret, WP 162, Barcelona, 2003, p. 10, disponivel em www.indret.com.
» Idem, pp. 9-10.
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se encontram vozes neste senfidonde se aponta, mais precisamente, o facto de os
administradores passaram a estar mais preocupados em protegatraeeventuais
acOes judiciais de responsabilidade e menos empenhados em fapergorosseu
negécio e em promover o crescimento da sua soci¥dd@erde-se assim, tempo
precioso com burocracias e cuidados desmesurados, deixando-se passaidapest
de negécio valiosas para a emprésa

Este ndo é, no entanto, o Unico problema decorrente de um regime severo de
responsabilidade, tendo também ja sido indicada a dificuldade emtaregsu manter
em funcdes os gerentes/administradores mais talentosos. Realmestdeio de virem a
ser alvo de acdes de responsabilidade civil e de poderem tespdader com o seu
préprio patriménio perante eventuais danos causados a sociedade, assesaos
credores sociais leva, nas palavras de Bruno Fertgirg,a diminuicdo do universo de
pessoas disponiveis para ocupar os cargos €2,)séntimento partilhado na doutrina
portuguesa por Maria Elisabete Ramos, assim como por alguma dontritea
american®. E facil compreender. Quanto maiores forem os riscos a queesgtéstos
0s gerentes/administradores, menos atrativas se tornam esgg@geo$al ndo se
reflete apenas no recrutamento de novos talentos, que € dificultadéamiasn na
manutencéo daqueles que j& se encontram em fifhcBesa reacéo possivel por parte
destes profissionais € 0 aumento das suas exigéncias retribodivéentativa de
compensar os elevados riscos a que se encontram $@jeResante isto, serdo as

empresas as mais visadas, pois serédo elas a suportar osdesséssacréscimos de

3 Stephen M. Bainbridge, "Why a board? Group Decision-making in Corporate Governance", in
Vanderbilt Law Review, Vol. 55, pp. 1-55, 2002, disponivel em http://ssrn.com/abstract=266683, p. 50.
% Brian R. Cheffins/Bernard S. Black, "Outside Director Liability Across Countries", in Texas Law Review,
Vol. 84, pp. 1385-1480, 2006, disponivel em http://ssrn.com/abstract=438321, pp. 1478-1479; R.
Franklin Balotti/Mark J. Gentille, "Commentary from the Bar: Elimination or limitation of director liability
for Delaware corporations", in Delaware Journal of Corporate Law, 12, Fall 1987, p. 8.
%% Bernard S. Black/Brian R. Cheffins/Michael Klausner, "Outside Director Liability: A Policy Analysis", in
Journal of Institutional and Theoretical Economics, Vol. 162, 2006, disponivel em
http://ssrn.com/abstract=878135, p. 12.
** Bruno Ferreira, ob. cit., agosto 2008, p. 16;
0 Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2008, p. 592; Brian R. Cheffins/Bernard S. Black, ob. cit., p. 1479;
Bernard S. Black/Brian R. Cheffins/Michael Klausner, ob. cit., p. 12;
* Vahan Janjigian/Paul J. Bolster, "The elimination of director liability and stockholder returns: an
empirical investigation", in The Journal of Financial Research, Vol. lll, No. 1, 1990, p. 53, nota n2 2, onde
se dad conta de uma onda de demissGes de administradores de empresas norte -americanas devido a
ameaca constante de responsabilidade civil.
2 Brian R. Cheffins/Bernard S. Black, ob. cit., p. 1480.
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remuneracdo, sendo-lhes praticamente vedada a contratacdo dos prifisa@iaa

capazes caso hao retinam condicdes para pagar os salarios exigidos pelo&mesmos
Deste modo, a escolha de um regime imperativo de responsabilidade pode

colocar-nos perante um cenario que, a longo prazo, pode tornar-seodesdstt como

ensinam Ricardo Costa/Gabriela Figueiredo Dids,) o risco, que se associa a

inovacao e a criatividade, é um elemento natural e intrinseco das decigiesanais

que favorecem o interesse social e, assim, beneficiam a sociedadgdeios (...)*.

Logo, a consagracao de regimes que coloquem os gerentes/administeati@nrsos a

assuncdo de riscos, necessarios para a obtencdo o, Ipod® realmente revelar-se

muito pouco favoravel a inovacgéo e ao desenvolvimento técnico e econdémico.

CAPITULO 2 - O regime norte-americano de limitacdo/exclusdo de
responsabilidade civil dos administradores: o caminho desregulad do Estado de

Delaware

N&o existe nos EUA uma legislacdo federal, comum a todos tasloEs
federados, tendo cada um deles, o seu préprio regime juridico inéfitéithala assim,
conseguimos realcar o regime estabelecido pelo EstadDetlevare sendo ele
merecedor de destaque nesta matéria por se tratar déleadimg jurisdiction” em
termos decorporate lavi’. Na verdade, é nele que se encontram sediadas a maior parte
das sociedades norte-americanas, sendo, por isso mesmo, o mais‘&phtéuiodisso,
ele serve de exemplo a muitos dos restantes Estados, que, fresumateseguem as
opcOes por ele tomadas, acabando por legislar no mesmo sentido, teadonssodo,

também, neste cato

* Candido Paz-Ares, ob. cit., p. 9.

* Ricardo Costa/Gabriela Figueiredo Dias, Cédigo das Sociedades Comerciais em comentdrio, (Jorge M.

Coutinho de Abreu (Coord.), Volume |, Almedina, Coimbra, 2010, p. 727. No mesmo sentido, Candido

Paz-Ares, ob. cit., p. 32.

“ Ricardo Costa/Gabriela Figueiredo Dias, ob. cit., p. 727.

“*pedro Caetano Nunes, Responsabilidade civil dos Administradores perante os Accionistas, Almedina,

Coimbra, 2001, p. 20; Bruno Ferreira, "Os deveres de Cuidado dos Administradores e Gerentes - Andlise

dos deveres de cuidado em Portugal e nos Estados Unidos da América fora das situacdes de disputa

sobre o controlo societario", in Cadernos de Mercado de Valores Mobilidrios, n? 32, dezembro de 2008,

disponivel em www.cmvm.pt, p. 10.

47 Cally Jordan, "An International Survey of Companies Law in the Commonwealth, North America, Asia

and Europe", in University of Melbourne Legal Studies, Research Paper No. 343, disponivel em

http://ssrn.com/abstract=1141874, p. 56; Bruno Ferreira, ob. cit., dezembro 2008, p. 13.

8 pedro Caetano Nunes, ob. cit., p. 20; Cally Jordan, ob. cit., p. 56; Bruno Ferreira, ob. cit., dezembro

2008, p. 10, nota 12.

* Constance Frisby Fain, "Corporate Director and Officer Liability", in University of Arkansas Little Rock

Law Journal, 18, 417, Spring 1986, p. 437; Sara S. Slaughter, "Statutory and Non-Statutory Responses to
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Esta, portanto, em causa o § 102 (b) 7 DGCL que consagra aquilo a qué& MARI
ELISABETE RAMOS intitula de ¢aminho desreguladot”. Nos termos do mesmo, é
possivel a inclusdo de clausulas limitativas ou de exclusdo de sabjpiglade dos
administradores nos estatutos de uma qualquer sociedade. Esta opc&edash
apenas nos seguintes casos: violacdo do dever de lealdade; atég®misgrarios a
boa-fé (adotados em violacdo consciente da lei ou que envolvam uma ofensa intencional
a mesma); ou, por ultimo, situagdes com as quais o administradorotetid@ algum
beneficio proprio. Assim, € conferida aos acionistas a liberdadendtarém ou
excluirem a responsabilidade dos administradores das sociedadesp@odentes,
mediante a inclusdo de clausulas nesse sentido nos estatutos didsoceb proposta
do conselho de administracdo Neste seguimento, ndo tem o regime de
responsabilidade dos administradores das empresas sediaBedagrare (e de todos
os estados que |he seguiram o exemplo) natureza imperativa, haveaddray a
autonomia das partes.

Um outro ponto a realcar é o facto de estas clausulas peremtidas apenas
em relacéo as violagbes do dever de cuidado e nunca quando estiarsano clever
de lealdade. De facto, tal como em Portugal, também os adamloists das empresas
norte-americanas estao sujeitos a deveres pelos quais dewmngaua atuacao. No
contexto societario norte-americano falamos darty of caree duty of loyalty?, aos
quais se referem a Seccdo 8.30 dos MBCA, als. a’ef)anto aaluty of careele é
equivalente ao nosso conhecido dever de cuidado, previsto no art.° 64°, n° 1, al. a), CSC.
E apresentado por BERNARD S. BLACK como Udity to pay attention and to try to
make good decisior¥’ A esta formulacdo R. Franklin Balotti/Mark J. Gentille

acrescentam que devem os administraddrgs.) exercise an informed business

Director and Officer Liability Insurance Crisis", in Indiana Law Journal, 63, 181, Winter, 1987, pp. 186-
187, Nota 36.
*® Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, p. 172.
>1 R, Franklin Balotti/Mark J. Gentille, ob. cit., p. 12, onde se trata o problema do conflito de interesses
resultante do facto de ser o conselho de administracdo a propor esta alteracdo. Entendem os autores
estar o problema afastado, uma vez que é necessdria a aprovacao dos acionistas, aos quais é dada a
ultima palavra sobre a inclusdo ou ndo destas cldusulas. Neste sentido, para quem a alteracdo nao
produz efeitos sem a aprovacgao dos acionistas, Sara S. Slaughter, ob. cit., p. 187.
>2 Bruno Ferreira, ob. cit., dezembro 2008, pp. 11-12;
> A inexisténcia de uma legislacdo federal reguladora do direito societario nos EUA e o facto de esta
regulacdo acontecer no seio de cada Estado levou a feitura de alguns movimentos reguladores
propensos a uniformizacdo do direito norte-americano. O MBCA é disso exemplo, assim como os PCG.
Neste sentido, Bruno Ferreira, ob. cit., dezembro 2008, p. 10, nota 12; Cally Jordan, ob. cit., pp. 55-56.
>* Bernard. S. Black, "The core fiduciary duties of outside directors", in Asia Business Law Review, July
2001, disponivel em http://ssrn.com/abstract=270749, p. 14.
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judgment (...) ®. Neste sentido encontramos, igualmehtgnan Johnson/Mark Sides,
para quem este dever se centra no processo de tomada de decigiEote dos
membros de administrac&oMais precisamente, aquilo que se exige caiuty of care

€ que o administrador, ao tomar uma decisdo, se preocupe em aceu a t
informacédo que lhe seja, razoavelmente, posdivBlaria Elisabete Ramos indica,
ainda, alguns subdeveres decorrentesddly of care tais como oduty of monitor
(dever de vigilancia, associado a supervisdo e controlo do exercigiesti# da
sociedadel o duty of inquiry(dever de investigar - controlar as informacfes obtidas
caso existam razées para davidadyassando agora daty of loyalty também ele tem
correspondéncia na lei portuguesa, estando consagrado no art.° 64°, n°1, &. k), CS
considerado por Bernard S. Black o dever mais importanigdvez por ser regulador
dos conflitos de interesses e impor aos administradores que, nociexdas suas
funcdes, o interesse que devem fazer prevalecer é sempre osiaesociedaffe
mesmo quando em confronto com o seu préprio intéfeeste dever geral decorrem,
igualmente, alguns subdeveres, tais como: a proibicasetfedealing (referente a
celebracdo de contratos entre sociedade e administfaderproibicdo de uso de
informacdes e bens da sociedade em beneficio proprio do adminfSiradmmibicao

do aproveitamento de oportunidades de negécio da sociédattver de n&o
concorréncia com a sociedddeEsclarecido o significado destes deveres, podemos
agora compreender melhor a diferenciacdo que o regirbeld&areconsagra quanto
as violacdes destes dois deveres fundamentais. E, claramente, dadtammanto mais

severo as infracdes do dever de lealffads quais ndo podem beneficiar de clausulas

>>R. Franklin Balotti/Mark J. Gentille, ob. cit., p. 15.
> Lyman Johnson/Mark A. Sides, "The Sarbanes-Oxley Act and Fiduciary Duties", in William Mitchell Law
Review, Volume 30:4, 2004, disponivel em http://ssrn.com/abstract=528523, pp. 141-142.
> R. Franklin Balotti/Mark J. Gentille, ob. cit., p. 15. No mesmo sentido, encontramos Pedro Pais de
Vasconcelos, "D&O Insurance: O seguro de responsabilidade civil dos administradores e outros
dirigentes da sociedade andnima", in Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvdo
Telles: 90 anos, 2007 pp. 1153 - 1182, Almedina, Coimbra, 2007, p. 1156.
> Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2008, pp. 603-606, para onde se remete o leitor interessado em
desenvolver o tema; Bruno Ferreira, ob. cit., dezembro de 2008, pp. 20 e ss.
> Bernard S. Black, ob. cit., p. 3.
60 Lyman Johnson/Mark A. Sides, ob. cit., p. 144; R. Franklin Balotti/Mark J. Gentille, ob. cit., p. 14.
®1 Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2008, p. 598; Lyman Johnson/Mark A. Sides, ob. cit., p. 144.
%2 Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2008, pp. 599-601; Bernard S. Black, ob. cit., pp. 3 e ss.
63 Lyman Johnson/Mark A. Sides, ob. cit., p. 144; Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2008., p. 601.
® Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2008, p. 602; Lyman Johnson/Mark A. Sides, ob. cit., p. 144.
6 Lyman Johnson/Mark A. Sides, ob. cit., p. 144.
® Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, p. 172; R. Franklin Balotti/Mark J. Gentille, ob. cit., pp. 14-15.
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de responsabilidade limitativas ou excludentes de responsabilidadaevas a este
assunto mais a frente, na altura devida.

E, ainda, necessario esclarecer que o regime em analiseowsats para a
responsabilidade perante a sociedade e 0s seus acionistas. Nalestatdeita, em
questao a responsabilidade perante os credores sociais. Na verdguejeréa ser de
outro modo. A inclusdo das clausulas depende, como vimos, exclusivamenta de um
deliberacdo dos acionistas, sendo impensavel permitir que estes pudésser de
direitos que néo sao seus.

Aqui chegados, percebemos que o0s regimes de responsabilidade dos
administradores portugueses e norte-americanos dificilmente pedramais distintos.

A preferéncia do Estado déelaware por um regime nao imperativo de
responsabilidade encontra justificacdo no contexto empresarial daeisssentir nos
Estados Unidos da Ameérica na década de 80, tentando, com isso, respmsder

problemas que de seguida passamos a explicar.

2.1 - O contexto que deu origem ao regime: a crise @& O Insurance

Até a passada década de 80, os administradores achavam-se nigéa pos
relativamente confortavel. Era legalmente permitido as saitgsda contratagdo de um
seguro de responsabilidade de administradores e outros diriger®&O msurancé’-
que, cobrindo o risco de responsabilidade civil, impede que os administradoleam
a responder com o seu patriménio pessoal por danos decorrentesad@egaos seus
deveres. Ele torna-se popular nos Estados Unidos da América em mesdo®s 73,
existindo, no entanto, desde a década de 30, época em que foi criadoymEa
Underwriters®.

Simultaneamente, Business Judgment Rudetinha ja um papel fundamental na
protecdo dos administradores. Com a sua aplicacdo, estd o tribunalsaikpele
apreciar o mérito dos atos de gestédo levados a cabo pelos memladsidistracao,
sendo no entanto necessario verificar a presenca de quatro requasit@plie se possa
proceder a sua aplicagdo, sendo eles: a existéncia de uma;dedsé@isdo ser tomada
de modo informado, sendo exigido aos administradores a reunido deindolanacao

que, razoavelmente, se entenda estar ao seu dispor; a boa-fé dostadioms; e o

®” A possibilidade de contratagdo do D&O Insurance encontra-se prevista no § 145 (g)DGCL.
® Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, p. 256
% pedro Pais de Vasconcelos, ob. cit., 2007, p. 1158.
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desinteresse pessoal dos administradores, 0s quais devem progsegrerinteresse
societario com as suas decis8e$al como explica a CMVM (...) desde que reunidos
certos pressupostos, designadamente, a auséncia de conflito de interegses e
adequado esforco informativo, o juiz abster-se-a de aferir do mérito da actdacao

administrador.”*

. Assim, mesmo que o resultado de um determinado investimento ou
de uma qualquer tomada de decisdo se venha a demonstrar desasiroso,
administradores em causa ndo podem vir a ser responsabilizadoslgraesque dai
decorram.

Como tal, a combinacao entreBaisinessJudgment Rule o D&O Insurance
garantia aos administradores as condi¢cdes minimas de protecaas sgiais eles ndo
estariam dispostos a assumir cargos de adminisffacdo

Tudo parecia, portanto, estar de feicdo para os administradbéesue, na
década de 80, uma crise emerge no mercado norte-americanomBefes aD&O
Insurance Crisi§’, a qual, tal como o nome indica, incidiu sobre o mercado segurador,
mais precisamente sobre o mercado do seguro de responsabilidade dostradories
e outros dirigentes. Associam-se, entdo, a este periodo inUmerdsrimagées no
mercado dd&O Insurance ndo sé no que respeita as companhias seguradoras, como
também no que se refere as empresas adquirentes deste serviggar@mmpelas
primeiras, € de notar a saida de um numero significativo de se@gatimmercado
referente a®&O Insurancé”. Quanto as gue permaneceram no mercado, as coberturas
por elas disponibilizadas passaram a ser mais restritas,indohse o grau de

protecad. Além disso, o valor dos prémios subiu consideravelmentsultando isto

® Bernard S. Sharfman, "The enduring legacy of Smith v. Van Gorkom", in Delaware Journal of Corporate
Law, 33, 287, 2008, p. 298.

" processo de Consulta Publica n? 1/2006, Governo das Sociedades Anénimas: Propostas de Alteracdo
ao Cddigo das Sociedades Comerciais, CMVM, Janeiro, 2006, pp. 17 e ss, onde se explica a consagracao
da Business Judgment Rule no CSC, que se encontra prevista no art.2 722 n22, resultado da Reforma de
2006.

72 pedro Pais de Vasconcelos, ob. cit., 2007, p. 1156.

’® Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, p. 257.

7 Idem, p. 257, nota n? 1009; Sara S. Slaughter, ob. cit., p. 184; R. Franklin Balotti/Mark J. Gentille, ob.
cit., p. 6; Roberta Romano, "Corporate Governance in the aftermath of the insurance crisis", in Emory
Law Journal, 39, pp. 1155-1189, Fall 1990, p. 1158.

7> Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, p. 257; Roberta Romano, "What went wrong with Directors” and
Officers’ Liability Insurance", in Faculty Scholarship Series, Working Paper 1949, 1989, disponivel em
http://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/1949, pp. 9-13.

’® Roberta Romano, ob. cit., 1990, pp. 1158-1159, em que a Autora indica que algumas empresas se
depararam com aumentos que ultrapassam os 200%; Sara S. Slaughter, ob. cit., p. 183, que afirma que
algumas seguradoras aumentaram os prémios em 15 ou até 20 vezes mais do que aquilo que tinham
disponibilizado até entdo.
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num agravamento incrivel dos custos de obtencdo e manutencédo de umdsstauro
natureza.

Tudo isto teve, obviamente, repercussfes nas empresas utilizaddpOdo
Insurance.Ndo s6 comecaram a sentir inimeras dificuldades em obter esi#qr
como tiveram de se conformar com as condicfes que o mercado pdsgmnéilizar,
dada a influéncia que a existéncia deste seguro exercia sobre os adinieisfraosto
isto, muitas ndo tiveram outro remédio sendo aceitar contrgiaosecom coberturas
mais reduzidas a um preco muito mais eletdo

Tal cenario veio abalar o papel que até ent@&® Insurancetinha vindo a
desempenhar na protecdo dos administradores, deixando este de seaa@@s® UM
instrumento apto e fiavel para esse efeito. De facto, na melhohipéieses, as
empresas passaram a contratar seguros mais caros e caws amsbprotecdo menos
vastos, logo os administradores passaram a estar mais exposiesasode virem a ser
responsabilizados por danos resultantes do exercicio das suas fun¢fmso
consequéncia, ndo faltaram situagcbes de abandono de fungbes por parte dos
administradores ou de recusa de convites para integrar os conseldosiristencat’.
Estava, assim, instaladd&O Insurance Crisis

Quanto a origem de todo este desaire, tal matéria naaanteg@bjeto do
presente trabalho. Contudo, estado-lhe normalmente associados dossda®para este
revestem uma enorme importancia, pelo que passamos a explica-los.

Em primeiro lugar, temos 0 excesso de litigancia que cawctarsociedade
norte-americana, a qual, nas palavras de Maria Elisabete Regnapresenta conio
(...) intensamente litigiosa (...f* sendo os administradores e altos funcionéarios de
sociedades vistos comos alvos privilegiados de litifcéstando, constantemente, na
iminéncia de serem chamados a responder judicialmente. N&o semdainest
caracteristica recente, foi precisamente na década de &g gaeificou 0 aumento de
uma litigancia especifica contra os administraddr&endo ele justificado pela onda de

7 Como ja afirmdmos, o D&O Insurance era um mecanismo essencial na prote¢do dos administradores
que ndo estavam dispostos a exercer fungdes de administracdo caso ele ndo existisse.
78 R. Franklin Balotti/Mark J. Gentille, ob. cit., p. 6.
" saras. Slaughter, ob. cit., p. 182.
8 Roberta Romano, ob. cit., 1990, p. 1159.
81 Maria Elisabete Ramos, "D&O Insurance e o projecto dos Principios do Direito Europeu do Contrato de
Seguro", in Direito das Sociedades em Revista, Ano 4, Vol. 7, p. 175-200, Almedina, 2012, p. 177.
% Idem.
® Roberta Romano, ob. cit.,, 1989, p. 6, onde é referido um aumento de queixas apresentadas contra
administradores, passando de 7% para 18% entre 1974 e 1984.
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fusdes, aquisicdes, ofertas publicas de aquisicdo e insolvéncias guelseneste
periodd®, conduziu a uma sucessdo de litigios cujos principais alvos foram,
naturalmente, os responsaveis pela execucdo destas transaca@dsnimistradores.
Neste seguimento, passaram estes a estar mais expostesoaderiresponsabilidade
civil, aumentando em muito o risco das seguradoras. Estas, por suaemzs
dispostas a aceitar para si a transferéncia do mesmo, aretiser do mercado ou,
mantendo-se nele, passaram a adotar os comportamentos em cin@desuis entao,

por tudo isto, que o aumento da litigancia é apontado como um dos facigiresios

da crise dd&O Insurancé®.

Em segundo Ilugar, € frequente aparecerem referéncias a decisbes
jurisprudenciais que terdo tido um efeito expansivo da responsabilidade dos
administradoreé$. E dado destaque ao ca8mith v. Van Gorkomi88 A.2d 858 (Del.
1985 julgadopelo Delaware Supreme Courbnde se entendeu que os administradores
daTrans Uniontinham violado o seu dever de cuidguw terem decidido levar a cabo
uma operacao de fusdo da empresa sem se rodearem da infonmeessaria. Nao
esteve em causa a qualidade comercial da deliberacdo, mas sim o processdaedéom
deciséo que, no entender do tribunal, ficou viciado pelo facto de os silatdares néo
terem agido de forma plenamente infornfAd&ntendem R. Franklin Balotti/Mark J.
Gentille que esta decisao veio demonstrar a prontiddo dos tribunaisgracsar o
processo de decisao levado a cabo pelos administradores, deixando-0a pouotzale
no exercicio das suas funcdes. Dizem, ainda, 0s autores que secbvemg&sta vieram
abrir caminho para o escrutinio das decisdes tomadas pela adig@istraesmo
quando resulte provada a boa-fé dos administrafo@snstance Frisby Fain vem no
mesmo sentido, dando conta de uma deteriorac@udi@mess Judgment Rudepartir
dos anos 80, na sequéncia de inimeras sentencas judiciais que, no seu grede
ameacar o clima de prote¢cdo que envolvia o processo de tomada sk dbus
administradores.

Ainda sobre o papel impulsionador da jurisprudéncia na criseD&0O

# Roberta Romano, ob. cit.,, 1989, pp. 13-15; R. Franklin Balotti/Mark J. Gentille, ob. cit., pp. 6-7; Maria
Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, p. 258;
® sara S. Slaughter, ob. cit., p. 182; Roberta Romano, ob. cit., 1990, pp. 1158-1159; Maria Elisabete
Ramos, ob. cit., 2010, p. 258.
% R. Franklin Balotti/Mark J. Gentille, ob. cit., p. 7.
¥ pedro Pais de Vasconcelos, ob. cit., 2009, p. 43.
8 R. Franklin Balotti/Mark J. Gentille, ob. cit., pp. 7-8.
% Constance Frisby Fain, ob. cit., pp. 426-427.
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Insurance € relevante dar nota de uma outra classe de decisfes quertiéémt uma
quota-parte de responsabilidade. Falamos de decisbes sobre rategéipde apdlices
de seguros contratados. Nestas, os tribunais tentavam corragsiasetrias de poder
negocial existente entre seguradores e segurados, atrangzodsirucdo das apolices.
Esta situacdo pode, entdo, ter levado a frustracdo das expetativas sgguradoras
tinham em conseguir delimitar as coberturas que disponibilizavam, vez que o
tribunal tendia a interpretar restritivamente as exclusGesxtenstvamente as
cobertura®. A este propésito, diz Roberta Romano que este exercicio de racanst
das apodlices pelos tribunais levou a que os prémios cobrados peloadsezgi
deixassem de compensar o risco corrido por estas. Consequentenertgasm-se
os prémios de forma a existir um contrapeso ao risco acresoeye tribunal’. Este
fendmeno tera sido raro até meados dos anos 80, altura em questa assi
crescimento da litigancia sobP&O Insurancé?.

N&o nos compete tecer consideracdes sobre o entendimento dos tribunais em
todas estas decisdes, mas sim reter 0 seu impacto nos comptwtadas seguradoras,
dos administradores e dos acionistas. De facto, perante inUmet@scas judiciais a
responsabilizar administradores e outras a estender as cobdd&O Insurance
surgiu um grande grau de incerteza quando a eficdcia dos mecanisproted@o dos
administradores - Business Judgment Rudeo D&O Insurance-, desconfiando-se da
sua aptidao para escudo protetor dos detentores de cargos administrativos.

Posto isto, os legisladores do Estado de Delaware tiveram déringetentativa
de resolver, ou pelo menos atenuar, os estragos decorrentesediob&O Insurance
e dos mecanismos de protecdo dos administradores. De factasdaveip privar os
administradores dos instrumentos que até entdo tinham servido comodestpuasco
de responsabilidade civil, passando eles a estar muito mais expostossmo, com
todas as consequéncias nefastas que isso ifiplica

A preocupacéo dos legisladores foi, entdo, providenciar aos adminiegashor
meio substituto de protecdo, assim como limitar a sua responsabflideeaos assim

condicOes para afirmar que o que motivou a redacéo da Seccao 102 (b) (7) DGCL foram

% Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, pp. 259-260.
% Roberta Romano, ob. cit., 1989, p. 29; Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, p. 260.
%2 Roberta Romano, ob. cit., 1989, p. 29.
» Como vimos no Capitulo 1.2, o risco excessivo de responsabilidade para os administradores pode
implicar inimeras consequéncias desastrosas.
**R. Franklin Balotti/ Mark J. Gentille, ob. cit., pp. 9-10.
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as alteracdes sentidas no mercadoDd®D Insurance devido a ameaca que estas

conferiam a estabilidade e qualidade do governo das sociedades sedmda
Delaware”.

CAPITULO 3 - Anélise comparativa entre o regime portugués e oegime norte-

americano

Como ja afirmamaos, dificilmente os regimes dos dois paises em estudo poderiam

ser mais distintos. As diferencas saltam a vista. Vejamos.

3.1- Arelagdo com o principio da liberdade contratual

Em primeiro lugar, temos uma diferenca substancial na relacdangoes os
regimes apresentam com a liberdade contratual. Enquanto, por umoladgime
consagrado no CSC inibe a autonomia privada, a seccao 8102 (b) 7 DGCL abr
caminho para a liberdade contratual das partes. De facto, ao preMataae para toda
e qualquer clausula que limite ou exclua a responsabilidade civil dos
gerentes/administradores, o art.° 74°, n° 1, 12 parte, CSC negaeasapawssibilidade
de modelarem elas préprias os contornos da sua relacdo. O degnesponsabilidade
prescrito na lei portuguesa €, como vimos, imperativo, pelo que naceod#erado
pelas partes envolvidas. Por outro lado, a seccdo 8102 (b) 7 DGCL, adirparmi
inclusédo de clausulas limitativas ou de exclusédo da responsabitigddadm "certificate
of incorporatiori, confere as partes carta-branca para negociar as coneigbesie
querem trabalhar. Os administradores podem ver, desta forma,respoasabilidade
civil limitada ou excluida, consoante aquilo que ficar estabeleerde eles e a
sociedade correspondente. A liberdade contratual toma, assim, lugastdgue no
ambito da responsabilidade civil dos administradores norte-americaaaociedades

sediadas erbelawaree em todos os outros estados que Ihe seguiram o exemplo.

3.2- Arelacéo com os deveres legais de cuidado e lealdade

Outra diferenca de que podemos dar nota diz respeito a relacagidussreom
os deveres legais de cuidado e lealdade. Enquanto o art.° 74°, n°1, 1°Statenfere
um tratamento igual as ofensas dos administradores a ambos ks devegislador de
Delawareentendeu por bem diferenciar as consequéncias das violacoem darcdos

deles (os jaA mencionaddsity of caree duty of loyalty. Mais precisamente, podemos

> Idem, p. 10.
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ver que a norma portuguesa nao estabelece qualquer diferenca atdreiolador do
dever de cuidado e o ato violador do dever de leallladmbos sdo abrangidos pela
proibicdo, sendo nulas quaisquer convencgdes de responsabilidade que sencelebre
qualquer que seja o dever transgredido. Maria Elisabete Ramoserfala (...)
uniformizacédo de regime de responsabilidade civil (%) 40 mesmo tempo que
esclarece que esta opcao é frequente na experiéncia elftopeia

Por outro lado, o 8102 (b) 7 DGCL permite a inclusdo de clausuldatias
ou de exclusdo de responsabilidade nos estatutos das sociedades apeass @en
incumprimento daluty of care Nao ha, portanto, qualquer lugar a autonomia das partes
caso a violacéo diga respeito @ty of loyalty Nas palavras de MARIA ELISABETE
RAMOS, "Reserva-se a violagdo do duty of care uma «politica de indulgéncia,
enquanto é de severidade a marca imprimida as reacdes a violacdo do duty of
loyalty.”®. A mesma autora avanca alguns motivos que podem explicar esifaagsc
parecendo acompanhar a construcio de CANDIDO PAZ-ARES sobreremee e

necessidade da diferenciacdo de regifies

3.3 - Os graus de exposicéo ao risco

Para podermos avaliar os graus de exposi¢cao ao risco exigentedacao aos
administradores norte-americanos e portugueses, somos forcadtisaa asaniveis de
litigancia verificados nos dois pai$¥s De facto, cremos que quanto mais elevados
forem os niveis de litigancia experienciados, maior sera a €#&podo administrador
ao risco de responsabilidade civil.

Ora bem, dissemos anteriormente que a sociedade amerateraente litigiosa,
nomeadamente contra os administradores e membros de altos capyesagiais. A
sociedade portuguesa, pelo contrario, ndo tem por tradicdo litigara cost
gerentes/administradores das suas empresas. Existe, na verdaddemapiaiosto,

% Ao contrério do gue acontece, por exemplo, com o regime juridico da Business Judgment Rule
presente no art.2 722 CSC, o qual ndo tem aplicacdo se estiverem em causa violagdes ao dever de
lealdade.
%" Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, p. 174.
% Idem, p. 173.
* Idem, p. 172.
100 Idem, pp. 172-173; Para mais desenvolvimentos ver Candido Paz-Ares, ob. cit., pp.5 ss, onde o autor
defende ser necessaria e urgente uma alteracdo legislativa que diferencie o tratamento a dar as
violages de cada um dos deveres.
1ot Falamos, obviamente, de litigdncia cujos alvos sejam os administradores e os danos recorrentes do
seu exercicio de fungdes.
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sendo dé¢' (...) «infra litigancia» o quadro portugués®, verificando-seuma caréncia
de ocorréncias judiciais relacionadas com a responsabilidade dosistadmores
A justificacdo para esta diferenca pode ser encontrada ms Yetores, os quais

passamos a analisar.

a) O pagamento e a distribuicdo de custas processuais

O regime de pagamento e distribuicdo de custas processuaipguédsscostuma
ser apresentado como um dos fatores determinantes para os deditiggosidade que
0S paises apresentam.

Comecamos por referir uma caracteristica a qual se assealares mais baixos de
litigancia. Ela € indicada por Martin Gelter e consiste no faletoser necessario o
pagamento déup-front fee$ de forma a iniciar o proces$a Esta figura, julgamos
nds, encontra-se presente No nosso sistema juridico sob a formasidegustica, as
quais tém de ser pagas no momento da propositura da agéo, sem apEESSo nao
avancd”. Entende o autor que os requerentes, responsaveis pelo pagamento, podem
facilmente reconsiderar a decisdo de recorrer aos tribunafalfzode condicbes para
financiar este custo. De facto, as taxas de justica em Plodiiggem valores muito
altos com uma extrema facilidade, podendo isto desincentivar coegwia judicial.

No sistema judiciario norte-americano nao se verifica tal exigéncagpelndo ha este
desincentivo a litigacao.

Por outro lado, em Portugal, vigora, aindagaglish rulg, também conhecida
por "loser pays principl€®, nos termos do art.° 533° CPC. Isto significa que a parte

vencida é responsavel pelo pagamento das custas da parte vencedora,jraidense

192 Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, p. 175.

Bruno Ferreira, ob. cit., agosto 2008, p. 12, nota n2 27, onde o autor refere que ao analisar a
jurisprudéncia dos tribunais superiores portugueses deu conta da existéncia de apenas 46 acdrdados
sobre a responsabilidade civil dos gerentes e administradores. A mesma ideia de escassez de litigancia
pode ser encontrada no documento de consulta publica divulgado pela CMVM, publicado em Governo
de Sociedades Andnimas: Proposta de Alteragcdo ao Cddigo das Sociedades Comerciais - Processo de
Consulta Publica n® 1/2006, p. 18, divulgado em Janeiro de 2006 e acessivel em www.cmvm.pt.

1% Martin Gelter, "Why do shareholder derivative suits remain rare in Continental Europe?", in Brooklyn
Journal of International Law, Vol. 37, No. 3, 2012, disponivel em http://ssrn.com/abstract=2000814, p.
869. Ainda que o autor indique este fator a propésito da raridade das "derivative suits" (equivalentes a
nossa ac¢do social ut singuli) na Europa Continental, entendemos que qualquer fator relacionado com
custas processuais pode explicar os baixos indices de litigdncia contra administradores,
independentemente do tipo de acdo que estiver em causa.

1% prevista no art.2 62 ne 1 RCP.

1% Martin Gelter, ob. cit., pp. 862-866.
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despesas com taxas de justica, honorarios do mandatario e outngoelcOra, uma
distribuicdo de custas nestes termos implica, realmente, unoa pwaderacédo por
parte dos requerent8 E, de facto, um fator desencorajador para estes ultimos, que,
inevitavelmente, sdo obrigados a refletir muito mais sobre oeatoteintar uma acéo
judicial, pois para além das suas proprias custas de parte, poddsnvaina ser
condenados no pagamento das custas de parte dos réus. Nos EUA, pékiocontr
vigora a ‘american rulg, segundo a qual cada parte é responsavel pelo pagamento das
suas custas, independentemente do resultado da’adeste sistema, ndo s6 os
requerentes ndo tém de proceder a ponderacdes acrescidas, comaaainda
requeridos quem mais sai a perder, ja que eles terdo sempre darsagoustos da sua
defesa, mesmo que se prove que a razdo estava do séli lado

Assim sendo, o recurso aos tribunais nos EUA implica uma menor poader
guanto aos custos por parte dos requerentes quando em comparacado comcaaprudé
com que tém de atuar os requerentes em Portugal. Na verdadeca aeeirem a ser
condenados no pagamento das custas da parte contraria leva a @sevezgs 0s
requerentes desistam de fazer valer judicialmente a suagietdNaturalmente, ndo se
verificando este desincentivo no sistema norte-americano, osdsrakclitigancia neste

pais terdo de ser mais elevados do que em Portugal.

b) O pagamento dos honorarios dos advogados
Também o pagamento dos honorarios dos advogados tem o seu impacto nos

incentivos a litigancia e, consequentemente, nos indices de ldayiesiverificados.
Comecando pelo sistema norte-americano, temos como validesmsgent fees”,

gue, associando o pagamento dos honorarios ao sucesso da acéo, levasstesque
sejam correspondentes a uma percentagem da indemnizacdd bbde sistema
permite o recurso aos meios judiciais por parte de pessoas ou ensdadgrandes
recursos econémict$, pelo que mesmo que os acionistas ou a prépria empresa se
encontrem numa situagcdo econOmica precaria, ndo se encontram impledidasr

valer judicialmente a sua pretensao.

97 Bruno Ferreira, ob. cit., agosto 2008, p. 14.

Idem.

Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2012, p. 178, nota n2 8.

Idem.

Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2008, p. 608.

Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2012, p. 178, nota n2 9.
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Por outro lado, no sistema portugués, os advogados estdo impedidos de celebrar
pactos deguota litis nos termos do art.° 101° EOA. Quer isto dizer que os honorarios
nado podem depender do sucesso da demanda, tendo sempre de semesmos,
perante uma acdo mal sucedida. Mais precisamente, ndo pode hageergaeordo
entre advogado e o seu cliente no sentido de fazer corresponder o&ibsreo uma
parte da indemnizagéo que se venha a obter. Estdo, portanto, prabidosntingent
fees"em Portugal, n&o beneficiando 0os nossos requerentes da vantagessaug@mos
ao metodo norte-americano.

O acesso aos tribunais é, assim, mais facilitado nos EUA, paémaendo os
requerentes de uma situacdo econOmica favoravel para poder racaaqudicial na
defesa dos seus interesses. Em Portugal, pelo contrario, pode o agassga ser
impedido caso o requerente ndo tenha condicbes para suportar o pagamento dos
honorérios. Deste modo, estando 0 acesso aos tribunais mais acesdtldA rdis que
em Portugal, obviamente, tal vai refletir-se nos indices dgtitia verificados em
ambos os paises.

c) A acao socialut universi

A acéo socialit universiencontra-se prevista no art.° 72° CSC, onde se consagra a
responsabilidade dos gerentes/administradores perante a sociedades Atesta
figura, procura-se, assim, ressarcir os danos causados pelossjedentastradores a
sociedade propriamente dita.

Acontece que a propositura desta acao esta dependente de dailbesmsocios
nos termos do art.° 75° n° 1, CSC, pelo que estes terdo de a autcaizes de
deliberacédo social. Ora, € certo que aos paisewititaw esta associado um sistema de
governo de sociedades caracterizado por uma menor dispersdo dé dapita
sociedades, sendo provavel o aparecimento de acionistas de ¢oitfblBeste modo,

perante uma menor dispersdo do capital, gera-se, naturalmente, wnanmamidade

3 Bruno Ferreira, ob. cit.,, dezembro 2008, p. 14; John Armour/Joseph A. McCahery, "After Enron:

Improving Corporate Law and Modernizing Securities Regulation in Europe and the US", in Amsterdam
Center for Law and Economics, Working Paper No. 2006-07, disponivel em
http://ssrn.com/paper=910205, p. 9.

" Sendo estes detentores de participagGes sociais significativas, conseguem comandar os destinos da
sociedade, fazendo aprovar as deliberagdes que entenderem. Surgem, assim, problemas de agéncia
devido ao desalinhamento entre os interesses dos acionistas de controlo e dos acionistas minoritdrios -
Bruno Ferreira, ob. cit., agosto 2008, p. 15, nota 53; Lucas Enriques/Paolo Volpin, "Corporate
Governance Reforms in Continental Europe", in Journal of Economics Perspectives, Vol. 21, n2 1, pp. 117-
140, Winter 2007, disponivel em http://ssrn.com/abstract=970796, p. 117.

23




entre os detentores de participaces sociais e os adminisstatid?er isso mesmo,
verifica-se uma grande relutancia por parte dos acionistas emafamvar uma agao de
responsabilidade contra os administradores dos quais sdo priRimoesce que, nos
termos do art.° 391° n°® 1, CSC a eleicdo dos membros do conselho de ad@&mestr
da competéncia da assembleia geral (ainda que eles posdamls&m designados no
contrato de sociedade pela assembleia constitutiva). Logo, sempestoyugemos na
presenca de acionistas de controlo, deles dependeu quase em exclestatha dos
membros do conselho de administracdo. Perante isto, € facil asgumos eleitos, ja
no momento da eleicdo, eram pessoas com quem 0S acionistas mamélatdies
pessoais e de proximidade. Neste contexto, torna-se, realmente,imoiiovavel a
aprovagao da propositura de uma acdo de responsabilidade civil contra os
administradores’. O mesmo se verifica no seio das sociedades por gtfp&s quais
tém, muitas vezes, carater familiar, havendo relacbes de paremeBe soOcios e
gerentes.

Assim, no seguimento do que foi exposto, é facil perceber o papel que7bg
n° 1, CSC tem na escassez de litigancia que se vive no ternigimional. A grande
maioria das vezes, a sociedade ndo atua no sentido de veridessascdanos que
sofreu, contribuindo esta inércia para justificar os baixos indicestigiesidade

verificados contra os administradores.

d) A agédo socialut singuli

A acgao socialt singuli encontra-se prevista no art.° 77° CSC e permite que 0s
sécios se substituam a sociedade na propositura da acédo de respladeabiliil por
danos a ela causados. Ela é subsidiaria a acao sbciaiversi,pelo que sé pode ser
intentada caso a sociedade delibere ndo propor esta Ultima yormseser o caso mais
frequente) ou, deliberando prop6-la, ndo a propde dentro do prazo leg# deeses,
nos termos do art.° 75° n° 1 C$COra, sendo esta acdo a favor da sociedade, é ela

propria a credora da indemnizagcédo. Assim sendo, 0s sécios/aciaustas decidam

"> Bruno Ferreira, ob. cit., agosto 2008, p. 15.

Idem.
M. Nogueira Serens, "Notas sobre a sociedade andnima", in Boletim da Faculdade de Direito da
Universidade de Coimbra, 22 ed., Coimbra Editora, Coimbra, 1997, p. 94.
118 A . ;. . . ~ . ;. ,

Onde a geréncia é, igualmente, escolhida por deliberagdo do coletivo de sécios ou é nomeada no
préprio contrato de sociedade (art.2 2522 n2 2 CSC).
119 J 'M. Coutinho de Abreu/Maria Elisabete Ramos, ob. cit., p. 888; Maria de Fatima Ribeiro, "A funcdo
da acc¢do social «ut singuli» e a sua subsidiariedade", in Direito das Sociedades em Revista, Ano 3, Vol. 6,
pp. 155-188, 2011, p. 176.
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propor vao beneficiar do eventual sucesso da mesma apenas de foreta, ijidgue a
indemnizacdo conseguida entrar4 diretamente no patriménio da sotiddates
palavras de Maria de Fatima Ribeiro, por esta via, podém) ficar reflexamente
tutelados os interesses patrimoniais destes socios (apesar de rekuitarios estudos
(...) que, ainda que o montante global da indemnizacéo a pagar pelos administradores
demandados a sociedade venha a ser significativo, o seu impacto no valor das
participacdes sociais é quase insignificante)."Desta forma, s&o os sécios forcados a
uma maior ponderacdo do custo/beneficio decorrentes da decisdo de pefpada
acao social, ja que pode acontecer serem eles a suportar todo®ssseus que disso
consigam retirar beneficios significativos.

Acresce que, ndo se pode deixar de aliar este facto relagaoaocialit singuli
as regras processuais de distribuicdo de custas e pagamento deidsorgré
analisamos anteriormente, ja que também nos EUA a figura equévalegfio sociait
singuli - a derivative suit- € a favor da sociedade e tal ndo implica qualquer
desincentivo a sua propositura. Cremos que tal sé pode ser explidikrmes uma
visdo conjunta de todos os fatores analisados, ndo os podendo considerar eswéadam
Em Portugal, os elevados custos que pode implicar o recursguaicial, levam a que
0s sOcios se sintam muito pouco incentivados a recorrer a estpnoegssual, ja que o
mesmo implica uma série de custos sem implicar, reflexamgnatedes beneficits.
Nos EUA, por outro lado, todo o sistema de pagamento e distribuicaoisties c
processuais e de pagamento de honorarios dos advogados € muito maisl|favorave
opcao pela via judicial, e consequentemente, a litigacao. Julgamos, @sser afirmar
gue tal chega mesmo a anular o desincentivo trazido pelo facto defaibga desta
acao ser a socieddd@

Passando agora para outro problema, temos o facto de os sGmS@ETI

poderem apenas propor a acao sadigingulino caso de as suas participacdes sociais,

120 ) ‘M. Coutinho de Abreu/Maria Elisabete Ramos, ob. cit., p. 891; Bruno Ferreira, ob. cit., agosto 2008,

p. 15.

2! Maria de Fatima Ribeiro, ob. cit., p. 164.

O chamado "free rider problem" aparece frequentemente associado a a¢des desta natureza, ja que
consiste no facto de os acionistas nada fazerem, na expectativa que outro avance com a propositura da
acdo. Neste sentido, Dario Latella, "Shareholder Derivative Suits: A Comparative Analysis and the
Implications of the European Shareholders™ Rights™ Directive", in European Company and Financial Law
Review, Vol. 6, No. 2, pp. 307-323, March, 2009, disponivel em http://ssrn.com/abstract=1614931, p.
14; Kristoffel Grechening/Michael Sekyra, "No derivative shareholder suits in Europe - A model of
percentage limits, collusion and residual owners", in Columbia Law and Economics Center, Working
Paper No. 312, March, 2012, disponivel em http://ssrn.com/abstract=933105, p. 2.

123 Idem, pp. 6-8.
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em conjunto, perfazerem um total de 5% do capital social da sociedade (ou 2% caso esta
emita acdes em mercado regulament&dadnpde-se, assim, um limite minimo, abaixo
do qual os sdcios/acionistas estarao impedidos de atuar.

A experiéncia norte-americana difere, mais uma vez, do regiare nés
estabelecido, ja que nele os acionistas podem individualmente unca@derivative
Suit sem que a sua participagcdo social tenha de corresponder a quatprearp
minima*%.

O estabelecimento de limites como este ndo € uma solucao ivxaleste
portuguesa, podendo ser encontrada por toda a Efftopam ela pretende-se evitar a
existéncia de acdes fateis, sem fundamento, impedindo que 0s requerentesn ao
caminho judicial mais vezes do que seria desejavel ou até fagarmm mesmo sabendo
ndo ter existido qualquer violacdo I€Gal Referem Kristoffel Grechening/Michael
Sekyra que o0s soécios/acionistas terdo, assim, de agrupar-fmma@ea alcancar o
patamar exigido por lei. Consideram, todavia, que a inexisténcia @e figora
equivalente aglass actionna Europa Continental implica para esta atuacdo coletiva
custos processuais elevadissifibsOs autores parecem, assim, querer dizer que a
consagracao destes patamares pode levar a que 0s requeresitias dizs propositura
da acéo por forca dos elevados encargos financeiros envolvidos, opaleri&o nao
estar em condi¢des de suportar.

De nossa parte, entendemos que a exigéncia de patamaressman € decisiva
para a escassez de litigancia que se verifica na realatigguesa. Primeiro, porque
deixamos claro que os paises europeus tendem a evidenciar unmea digpersdo de
capital, pelo que ndo se estranhara que um soOcio ou acionista consigatreorem Si
proprio os patamares exigidos pelo CSC. Logo, muito provavelmente, ndo havera

necessidade de uma atuacdo em grupo por parte dos requerentessgimgaempre

2% vide art.2 772 ne 1, CSC.

Martin Gelter, ob. cit., p. 860, que suporta sua afirmac¢do na Rule 23.1, FRCP onde nao ha referéncia a
necessidade de patamares percentuais minimos para a propositura da derivative suit. Também Maria
Elisabete Ramos, ob. cit., 2012, pp. 177-178, enuncia como um dos fatores dos grandes niveis de
litigdncia contra os administradores norte-americanos a " (...) generosidade das regras sobre a
legitimidade dos socios para a responsabilizacdo dos administradores (a legitimidade daqueles ndo estd
necessariamente indexada a um determinado valor da participagéo social (...) ". A contrariu sensu,
pensamos poder depreender que a autora defende que a consagragdo de um limite minimo, como o
estabelecido no art.2 772 n? 1 CSC, contribui para os escassos indices de litigiosidade contra estes
profissionais.

126 Kristoffel Grechening/Michael Sekyra, ob. cit., p. 3; Martin Gelter, ob. cit., p. 859.

Kristoffel Grechening/Michael Sekyra, ob. cit., p. 3.

Idem.
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que tal fosse necessario, de nada nos valeria a consagracao dgutemequivalente a
class actionja que esta nada tem a ver codedvative suitNa verdade, alass action

€ uma acédo a favor dos acionistas minoritarios, cuja particigacé#d € tdo infima que
nao compensa O recurso aos meios judiciais, permitindo que todos geeagre
superando-se o efeito inibidor dos custos de litigiosidade judici@endo assim,
estamos perante dois mecanismos com objetivos completamente dispoiss
enquanto a propositura de urdarivative suitprocura ressarcir danos causados a
sociedade, neaclass action procura-se fazer valer as pretensdes individuais dos
acionistas. No fundo, a existéncia de uma figura equivaleritss actiomao levaria a
que o recurso a acao socia singuli se tornasse mais frequente, pelo que nao
acompanhamos o argumento invocado pelos autores.

Contudo, a alusdo a inexisténcia de um mecanismo processual egeidaent
class actiondez-nos recordar as palavras de Maria Elisabete Ramos sobogitton
assunto: o facto de serem inlUmeros 0S mecanismos processuaianTaitanos
disponiveis para quem pretenda reagir judicialmente contra o0s atos dos
administradoré$®. D4, assim, a autora a entender que esta particularidadieutamséa
das razGes pelas quais a litigiosidade nos EUA é extremamiensela. De facto, sdo
variados 0s meios processuais estipulados, podendo recorrerss@reholders
derivative suits €quivalentes as acc¢des sociatssinguli e previstos na Rule 23.1,
FRCP); adirect actions(equivalentes a acao de responsabilidade perante os credores
com base no art.° 78° CSC); elass actiongque ndo encontram correspondéncia na lei
portuguesa e que se encontram reguladas na Rule 23, FRCP). O, \qareedade
contribui para que os indices de litigancia nos EUA sejam elevadgsd@mos negar.

De facto, todos eles servem propdsitos e requerentes diferentasdoesinuito
possivelmente, assegurada a posicdo, em termos de meios de dea¢édps os
potenciais lesados dos atos dos administradores. Porém, esta panaptieadesmos
processuais, quando comparada com a consagrada no CSC, apenas difere acague toc
class actionssendo esta a Unica figura ausente do panorama processual portugués.
Consequentemente, tal s constituiria mais uma justificacampaliatintos indices de

litigiosidade verificados em ambos os paises se entendéssemasousagracao das

129 Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2008, p. 607. Inés Serrano de Matos, "Os Mecanismos de Tutela

Colectiva dos Investidores em Sociedades Andnimas Cotadas em Bolsa de Valores”, in Questées de
Tutela de Credores e de Socios das Sociedades Comerciais, pp. 109-139, Maria de Fatima Ribeiro
(Coord.), Almedina, 2013, p. 114.
3% Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2012, p. 178.
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class actionsem Portugal poderia significar um aumento dos mesmos. Nao
pretendemos explorar 0 assunto, até porque tal extravasaria 0 objgiesgote
trabalho, mas cremos que tal ndo teria grande impacto. De fastdeado a base em
que assentam adass actiongo permitir que acionistas com participacdes infimas, se
agreguem e reajam judicialmente contra os membros da adng@dgiraestamos
convencidos de que néo faria grande diferenca o0 seu estabelecenerfPortugal,
tendo em conta, mais uma vez, a minima dispersao de capital gaiGaa 0 N0sso

pais.

e) O papel das questdes culturais
A par das diferencas legais que explicam os diferentes deagisposicao ao risco,

encontramos algumas questdes culturais que tém também o setoirRmaexemplo,

nos EUA, é frequente deep pocket thinkinfpensamento que se traduz no facto de os
administradores serem alvos constantes de processos judiciaisepur ria ideia dos
requerentesdeep pocketspu seja, uma elevada capacidade econdmica, podendo
suportar o pagamento de avultadas indemnizadeS§o, ainda, recorrentes stsike

suits (ntentadas com o objetivo Unico de conseguir uma transacdo favoravel ao
requerente, sem que este tenha propriamente mérito na sua prétenédelkerdade, os
EUA chegam mesmo a ser reconhecidos como um pais ohde..p shareholder
litigation appears to be more open to abuse by strike suits (...) thanfahusr of civil
litigation.", sendo alerivative suito mecanismo processual a que mais se recorre com
este propdsito abusiVt.

Em Portugal, pelo contrério, ndo se da conta de nenhum destes fenortgenos, a
porque, a nossa realidade empresarial em nada o justifica. O ecgeoempresarial é
composto maioritariamente por pequenas sociedades por 'gfjotasitas de cariz
familiar. Os grupos economicos de que se da conta estdo consignadas dite,
abrangendo uma parte pouco significativa da populacdo. No panorama renitsao)

pelo contrario, os grandes grupos econdémicos S80 numerosos, responsaveis por

31 Bernard S. Black/Brian R. Cheffins/Michael Klausner, ob. cit., p. 3.

Merrit B. Fox, "Required Disclosure and Corporate Governance", in Law and Contemporary Problems,
Vol. 62, N. 3, Summer 1999, disponivel em http://scholarship.law.duke.edu/Icp/vol62/iss3/, p. 119;
Maria Elisabete Ramos, ob. cit.,, 2012, p. 178; Joshua D. Fulop, "Agency Costs and the strike suit:
Reducing frivolous litigation through empowerment of shareholders", in Journal of Business and
Securities Law, 7, 213 Fall 2006/Spring 2007, pp. 213-215.

3Tim Oliver Brandi, "The Strike Suit: A common problem of the Derivative Suit and the Shareholder
Class Action", in Dickinson Law Review, 98, 355, Spring, 1993, p. 357.

B4 Bruno Ferreira, ob. cit., agosto 2008, p. 12, nota n2 27.
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inUmeras transac6es multimilionarias, com repercussdes na vidihdesde pessoas.
A sociedade norte-americana €, por sua vez, mais informada, mtépatva no
mercado - reflexo também da tendéncia para a grande dispersa@pitiais sociais dos
paises decommon law- estando, naturalmente, mais atenta aos problemas que nele
ocorrem. Os olhos estdo sempre postos na atuacédo dos administradores e de guem ocup
altos cargos nas empresas. Em Portugal tal ndo sucede. A graada despopulacao
encontra-se afastada do mercado, n&o investindo nem se encontrando inswibnada
esse tipo de assuntos. Cremos, até, que a maioria ndo tem seqgessenten fazé-lo.
Assim, enquanto a sociedade norte-americana parece estar enmteolrsiga” aos
administradores, a sociedade portuguesa desliga-se quase potca®agias questoes.
Posto isto, facilmente se entende que o risco de responsabilidddeici@sta
no mesmo patamar para os administradores de ambos os paibém tdevido a
questbes culturais, contribuindo estas para os diferentes niveiggéecid, que € o

mesmo que dizer, para os diferentes graus de exposi¢ao ao risco.

CAPITULO 4 - Posicdo adotada

Depois de tudo o que foi exposto, cabe-nos agora assumir uma posigénaua
possibilidade de alterar o art.° 74° n°® 1, 12 parte, CSC no sentido qm&sie a
permitir a inclusdo de clausulas limitativas ou de exclusaosgpemsabilidade civil nos
estatutos sociais das nossas empresas.

Uma mudanga neste sentido tornaria o regime mais favoraveloaomua
privada, retirando a0 mesmo a sua natureza imperativa. Amdlams deste modo,
todos o0s perigos que estudamos como resultados possiveis desta vidpdeati
parecendo, a partida, o melhor caminho a tomar. Contudo, ndo poderiamos nunca
sugerir esta alteracdo sem antes ponderar todo um conjunto de ouseguéncias que
poderiam advir desta mudanca.

Comecamos entdo por examinar a conformidade desta altetagam restante
sistema juridico portugués. Entra, portanto, aqui em apreciacao imereggral
relativamente ao art.° 74°, n° 1, 12 parte, CSC - o0 ja mencionado art.°B0%ue
proibe a limitagdo ou exclusdo da responsabilidade civil e, coninigtedle o credor de
renunciar antecipadamente a qualquer um dos seus direitos de dpédit®.modo,
encontramos no sistema juridico uma tendéncia para rejeitanaadéeabdicar de
direitos de crédito antes mesmo da sua prépria constituicdo, o queicaisadifiesde
logo, o caminho para uma alteragao do art.° 74°, n° 1, 12 parte, CSC, no da&ntido
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desregulacao.

Por outro lado, a favor desta alteracdo poder-nos-iamos apoiar nunetgum
para que chama a atencdo Candido Paz-Ares: a presem&Gidnsurance A este
proposito, o autor declara ndo compreender porque nao se aceit@agibnestatutaria
de responsabilidade civil, aceitando-se, por outro lado, a contratacdo deegeie,
uma vez que ambos s&o funcionalmente equivaléntéarece entender o autor que
nao € plausivel esperar uma maior diligéncia de um profissional rago de
responsabilidade civil se encontra segurado, quando comparado com um cuja
responsabilidade se encontre excluida ou limitada por clausula inssrtastatutos
sociais®®, visto que qualquer dano que ocorra ndo serd indemnizado pelo administrador
que lhe deu origem, mas sim pela entidade seguradora cortfatatiio sera isto
suficiente para entender que o sistema se encontra em contradicdo? Enteudendas
e justificamos a nossa posicdo apenas e sO com uma razadasifoacdes atribuidas a
responsabilidade civil dos gerentes/administradores é a funcaccigsi>>. Um dos
objetivos deste regime €, assim, compensar o lesado pelos prepfiasssao qual
ndo interessa, regra geral, a identidade quem’® f&este modo se percebe, entdo, a
diferenca de tratamento dado B&O Insuranceem relacdo ao que é conferido as
clausulas desresponsabilizadoras: a contratacdo do seguro ganamte 8 pagamento
da indemnizagcdo ao lesado, prosseguindo-se, assim, o fim do regime de
responsabilidade civil do CSC. Ora, 0 mesmo ndo se pode dizer de unma opca
desreguladora, que ndo encerra em si esta salvaguarda. Nao hap,pqualgfuer
contradicdo no sistema, sendo certo que este se inclina para agéprdaarenincia
antecipada de direitos.

Ainda assim, o art.° 74°, n° 1, 12 parte, CSC é uma norma especiajupeie
poderia argumentar a existéncia de circunstancias especitifcgtigas de uma
solugéo diferente da regra geral. Ora, como vimos, um regimespensabilidade
excessivo pode desencadear inUmeras consequéncias indesejaves @aaesas,

nomeadamente, no que diz respeito ao comportamento dos gerentes/adiorest

13> candido Paz-Ares, ob. cit., p. 42.

Idem, p. 43.
Acresce que, segundo as carateristicas tipicas do D&O Insurance, o segurado (o administrador) nem
tdo pouco fica encarregue do pagamento dos prémios, sendo este responsabilidade da empresa, a
tomadora de seguro.
138 . ~ er s s ~ .

Como veremos, este regime tem, a par de uma fungdo ressarcitéria, uma fungdo preventiva.
Maria Elisabete Ramos, "Responsabilidade Civil dos Administradores e Directores de Sociedades
Andnimas perante os credores sociais", in Boletim da Faculdade de Direito, STVDIA IVRIDICA, 67,
Coimbra Editora, Coimbra, 2002, pp. 144-150.
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que, por medo de responderem com o0 seu patrimonio pessoal, acabam pioreimves
negocios pouco vantajosos, deixando passar oportunidades de negdcio Unioaas val
A necessidade de prevenir este bloqueio ao crescimento e investiengotesarial
poderia, entdo, servir de fundamento para que o regime de responsabilidadiesc
gerentes/administradores consagrasse uma solucdo diferente quactavescoes
limitativas/excludentes da mesma.

Porém, ndo nos podemos limitar a pensar nos efeitos indesejavamdpm
decorrer de um regime imperativo. E, também, impreterivel considesa
inconvenientes de um regime menos rigoroso de responsabilidade cwitaR&é que
pensar que a responsabilidade civil dos gerentes/administradorea fgan,de uma
funcéo ressarcitéria, uma funcéo preventiva. De facto, este regideecontribuir para
uma boa e correta gestao da sociedade ao evitar que os addurest@uem de forma
ilicita’*®. Na verdade, cremos que a ameaca iminente de uma acdo deabiianle
impede que o administrador se desinteresse da gestdo da so@egani®ove O
exercicio adequado dos poderes conferidos aos mé$n@snsequentemente, ndo nos
parece despropositado afirmar que o regime de responsabilidaderoitdhmbém um
efeito dissuasor de condutas violadoras de deveres'fégile mesmo sentido vai
Zipora Conhen, segundo a qual a imposicao de responsabilidade aos aabonm@str
serve, precisamente, o propdsito de impedir um uso impréprio dos seus pmleres
administracat’®, assim como Dario Latella, para quem a responsabilidade dos
administradores dissuade os mesmos de prevaricar, parecendo defender gue
estes devem exercer as suas funges com permanente receio de sessaduiite

Consequentemente, tememos que a permissao de clausulas de limitag@Ewexcl
de responsabilidade civil coloque em causa o efeito util do regimesgensabilidade
civil consagrado no CSC. Ao permitir esta alteracdo poderianessnoncolocar em
causa a aplicacédo do regime propriamente dita, desvanecendo-se, ptetegoas
utilidades que lhe atribuimos: o ressarcimento de danos aos lesaduevencao de

comportamentos infratores de deveres legais.

140 Idem, p. 150; Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2010, p. 170.

Maria Elisabete Ramos, ob. cit., 2002, p. 148.
Idem, pp. 148-150, onde a autora admite que o regime de responsabilidade civil dos administradores
tem também uma fungdo preventiva, embora considere que tal acontece apenas de forma lateral e
remota.
13 Zipora Conhen, "Directors Negligence Liability to Creditors: A Comparative and Critical view", in
University of lowa, The Journal of Corporation Law, 2001, p. 352.
144 . .

Dario Latella, ob. cit.,, p. 5
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Por tudo isto, vemo-nos entdo confrontados com um sério dilema. Por um lado,
um regime de responsabilidade civil rigoroso e imperativo @aoco que resulta do
art.° 74°, n°1, 1@ parte, CSC) pode promover o desenvolvimento de aversédo ao risco nos
gerentes/administradores, trazendo consigo todos os efeitos negagvasatjgamos;
por outro lado, como acabamos de ver, um regime benevolente, desregwadavefa
a liberdade contratual, pode anular por completo o efeito dissuasor deasondut
negligentes e violadoras de deveres legais. Na verdade, ndo poderorigmtes
com um regime que reprime a assuncao de riscos, tdo necassdeamcao de lucros e
ao progresso economico e técnico das nossas empresas. Todavia, ndo temos,
igualmente, interesse em pleitear por um regime que coloqueusa aaaplicacao de
todo o instituto da responsabilidade civil dos gerentes e administragian@svendo o
desinteresse destes por uma correta e sa gestdo, assim gopunidade dos mesmos
pelos seus atos. Estariamos, deste modo, perante um impasse/egsenmds nos
concluido no Capitulo 3 que em Portugal os indices de litigancia costra
administradores séo insignificantes, quase inexistentes. e facpratica, a aplicacdo
das normas em questdo ndo acontece, pelo que o regime de resdadsabivil
portugués ja ndo surte qualquer efeito dissuasor de condutas menos @mredéa
violadoras de deveres legais. Na verdade, sendo raras as ocasiogge estes
profissionais sdo chamados a responder por danos que tenham causada@micio e
das suas funcdes, € provavel que eles proprios desenvolvam sentimentos de impunidade,
descuido e desinteresse. Apesar de estarem sujeitos a ure dEgirasponsabilidade
imperativo e alargado, os gerentes/administradores portuguesestramsse, na
pratica, pouco ou nada expostos ao risco de responsabilidade civil.

Perante este cenario, ndo poderiamos, de modo algum, sugeriagialo art.
74°, n° 1, 12 parte, CSC no sentido de o aproximar do regime prestoitd 102 (b) 7
DGCL. A preferéncia por um regime que permita a existéncizawencdes de
responsabilidade civil tem de ser feita de forma responsavel eieaes Na verdade,
nao podemos nunca esquecer que o Direito € um produto social e, como takrdeve
construido para servir a sociedade e resolver os seus problemasoPmesmo deve
ser adequado as particularidades assumidas pela realidade ondeapéicégdo. De
facto, um regime de responsabilidade civil ndo imperativo é apdapgara o contexto
se vive nos EUA, ndo o sendo, todavia, para a realidade portuguesaigdmm a
tendéncia para existir entre nés uma grande proximidade entreegéadntinistradores

e socios, estes seriam facilmente levados a incluir nositestaociais a possibilidade
32



de inclusdo das convencfes em causa. Para os profissionais daafgdncistracao
tal significaria um alargamento da sua impunidade, que, mesmo no &0 @giMme
imperativo, ja é significativa.

Desta forma, sustentamos que a redacao atual do art.° 74°, n°® 1, 12 parte, CSC deve
manter-se tal e qual como se encontra, ndo podendo de forma algurita-pergue a
mesma venha a ser alterada no futuro de modo a admitir a inadesétausulas
limitativas ou de exclusao de responsabilidade civil dos gerentesisiatores. Na
verdade, ndo nos parece inoportuno referir que a proceder-se a aljeragées, elas
deveriam, sim, incidir sobre o problema da escassez de litigaesias matérias, de
modo a que o regime de responsabilidade civil ndo perdesse oeteutef, sendo
bem-sucedida naquele que é o seu papel: 0 ressarcimento de danos pefdados
lesados e uma correta e sa gestdo dos rumos das nossas enmzegaentes e
administradores sentem-se totalmente livres para atuar de fagligente ou até em
beneficio préprio, saindo quase impunes de quaisquer violagdes cometidasosu
causados. Entendemos, portanto, ser esta a questdo que se imp0e razatvgrela

qual nos sentimos no direito de convidar o legislador e a doutrina a atuar neste sentido.
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CONCLUSOES

1 - O regime legal decorrente do art.° 74° n° 1, 12 parte, CSC proébhebeacéo de
clausulas de limitacdo ou exclusdo da responsabilidade civil denteer e
administradores. Este dispositivo normativo limita, assim, o principiibdedade
contratual, ndo dando lugar a que os gerentes ou administradores modelaente o

conteudo dos seus contratos com as sociedades onde desempenham as suas funcoes.

2 - Trata-se de um regime imperativo, ja que o seu conteudo é oloigadar podendo

ser afastado pelas partes.

3 - E um regime que tem aplicacdo independentemente do grau dedwlfigo de
sociedade e da atividade por ela exercida, sendo portanto uma inighediati

generalizada e universal.

4 - Alguma doutrina entende que regimes imperativos podem levasavdé/imento
de sentimentos de aversdo ao risco nos gerentes/administradoress,gsoquaedo de
virem a ser alvos de acdes de responsabilidade civil, passamaa @oportamentos

excessivamente zelosos, arriscando cada vez menos, como forma de autoprotecao

5 - Tal situacdo implicaria um retrocesso no progresso e ceg"cineconomico,

podendo dar origem a uma situacao desastrosa para as empresas.

6 - O regime norte-americano, mais precisamente o vigentestaoldedeDelaware
(seccao 8 102 (b) (7) DGCL), permite a inclusdo de convencOestivas ou
excludentes de responsabilidade dos administradores nos estatutos dagiauas

empresas.

7 - A opcdo legislativa feita pelo Estado de Delaware ¢ justificada pekxtmde crise

- a crise do D&O Insurance que surgiu nos anos 80, onde 0s mecanismos de protecao
que até entdo amparavam os administrador®&(® Insurancee aBusiness Judgment
Rulg deixaram de cumprir com o0 seu papel protetor. Os administradoxesade de

estar dispostos a ocupar cargos administrativos por medo de terespdeder com o

seu patrimonio pessoal em acdes de responsabilidade civil, tendo-s@doraesentir

muitas dificuldades para recrutar ou manter estes profissionais ertiexaéecfuncoes.
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8 - O caminho desregulador tomado pelo Estado de Delaware resubiatq@arte uma
tentativa por parte do legislador norte-americano compensarhas fglie se faziam
sentir no mercado no que respeita a protecdo dos administradores, procurandooresolver

problema da dificil contratacdo dos mesmos.

9 - Por outro lado, no contexto portugués nada do que justificou o caminho desregulador
escolhido em Delaware se verifica: enquanto nos EUA os adradosts estao
expostos a um enorme grau de exposi¢cao ao risco de responsabilidade civilugal Port

0 risco é quase nulo, estando isto refletido nos diferentes indicégatecia contra os
administradores verificados em ambos os paises, ja que estes Aa@difdem niveis

elevadissimos e em Portugal apresentam valores muito baixos.

10 - Podemos explicar esta escassez da litigancia comsfateriedole diversa, sendo
de destacar as questdes relativas ao pagamento de cusessymisce honorarios dos
advogados. Também as a¢fes socitgngulie ut universiportuguesas tém aqui uma

palavra a dizer, sendo estruturadas de forma a desincentivar a litigancia.

11- O nosso regime de responsabilidade civil tem, portanto, pouca ou nenhuma
aplicacado pratica, uma vez que raras S0 as vezes em querse aes meios judiciais

com acdes cujos alvos sdo os gerentes ou administradores, 0 que addibmipars

efeitos negativos que indicAmos como possiveis consequéncias dos sregime

imperativos.

12 - Estd, assim, explicado o facto de a doutrina portuguesa ndoamotestteido do
art.° 74°, n°1, 12 parte, CSC. O quadro portugués é de litigancia escadsayeréo,

consequentemente, decisfes jurisprudenciais significativas erdeseglgponsabilidade
dos gerentes/administradores que dinamizem 0 assunto ou que promovaossadis

desta matéria.

13 - Por outro lado, a alteracéo da lei portuguesa no sentido de emaproa regime
estabelecido erbelawareiria, apenas, reforcar a ndo aplicacao efetiva das regras de
responsabilidade civil estabelecidas no CSC. Tal situacéo coletarGausa a funcao
preventiva de condutas negligentes ou violadoras de deveres legamarpordos

gerentes/administradores que é reconhecida aos regimes de responsahilidade c

14 - O art.® 74°, n°1, 12 parte, CSC deve, por tudo isto, manter alagaaatual, ndo

Ihe devendo ser retirada a sua natureza imperativa.
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15 - Na verdade, impde-se uma atuacdo do legislador sobre o problerhaixiss
indices de litigiosidade verificados contra gerentes/administadir que sao estes 0s
responsaveis pela iminente perda do efeito Gtil do regime de respidasibcivil dos
mesmos. Assim sendo, devem ser ponderadas alteragcbes ao conjuetpadeque
indicamos como causadoras da escassez de litigancia, sendasetagras sobre a
distribuicdo de custas processuais e pagamentos dos honorarios dos adesgados,

como aquelas que apontamos relativamenée@des ut singuke ut universi
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