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Resumo: Os consumidores estdo cada vez mais conscientes da (in)acdo e influéncia
humana nas questdes sociais e ambientais na sustentabilidade do planeta. Esta
consciencializacdo tem vindo a influenciar a interacdo dos consumidores com as
sociedades comerciais, particularmente no ambito das exigéncias feitas pelos mesmos.
Movidos por esta premissa, surgiram os movimentos de Corporate Social Responsibility e
da Responsabilidade Social das Empresas, de acordo com 0s quais as empresas devem
atender aos problemas sociais e ambientais que surjam no decorrer da atividade da
sociedade. Existem, todavia, duas abordagens distintas, através das quais considera a
doutrina poder-se implementar nas sociedades praticas socialmente responsaveis: a soft law
e a hard law. Historicamente, tém prevalecido as alternativas de soft law, devido a
relutdncia que maior parte das jurisdicdes demonstra em ultrapassar uma visdo de
shareholder value primacy na legislagdo societaria. Ainda assim, existem ordenamentos
que (aparentemente) implementam normas de hard law que refletem uma mudanca de
mentalidade, tais como a Section 172 do Companies Act 2006 e o artigo 64.°, n.° 1, alinea
b) do Cddigo das Sociedade Comerciais. Através da analise destas disposi¢coes, pretende-se
concluir se a sua implementacdo pode efetivamente contribuir para a promocao destes

movimentos. Havera um verdadeiro enforcement da alinea b) do artigo 64.°?

Palavras-chave: Responsabilidade Social das Empresas; Corporate Social Responsibility;
Shareholder Value Primacy; Stakeholder Theory; Enlightened Shareholder Value; Section
172; Companies Act 2006; Artigo 64.°, n.° 1, alinea b); Codigo das Sociedades Comerciais;

Enforcement



Abstract: Consumers are increasingly aware of human (in)action and influence on social
and environmental issues in the sustainability of the planet. This awareness has been
influencing the interaction of consumers with commercial societies, particularly in the
context of the demands made by them. Moved by this premise, movements of Corporate
Social Responsibility have emerged, according to which companies must meet the social
and environmental problems that arise in the course of society's activity. There are,
however, two distinct approaches, through which the doctrine can be implemented in
societies socially responsible practices: soft law and hard law. Historically, soft law
alternatives have prevailed due to the reluctance that most jurisdictions demonstrate in
overcoming a shareholder value primacy vision in corporate law. Even so, there are
regulations that (apparently) implement hard law rules that reflect a change in mentality,
such as Section 172 of the Companies Act 2006 and Article 64, paragraph 1, b) of the
Companies Code. Through the analysis of these provisions, it is intended to conclude
whether their implementation can effectively contribute to the promotion of these

movements. Will there be a real enforcement of section 64 b)?

Keywords: Corporate Social Responsibility; Shareholder Value Primacy; Stakeholder
Theory; Enlightened Shareholder Value; Section 172; Companies Act 2006; Article 64.°,
n.° 1, b); Codigo das Sociedades Comerciais;
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CAPITULO |
CONSIDERACOES INTRODUTORIAS

Tradicionalmente, aceita-se que a sociedade comercial detida pelos sécios ou,
como dizem alguns autores, propriedade dos sécios, € um instrumento utilizado por estes

para obterem beneficios patrimoniais e, portanto, prosseguirem lucro.

Com base nesta premissa, durante muitos anos, implementou-se na legislacdo
societaria, normas que refletiam esta perspetiva de shareholder value primacy. Porém,
como bem disse Camdes, “mudam-se 0s tempos, mudam-se as vontades”, e também nesta

tematica se tem vindo a alterar este pressuposto.

Por um lado, os consumidores estdo cada vez mais consciencializados para 0s
problemas sociais e ambientais e, por isso, esperam igualmente que as sociedades sigam
esta tendéncia e tenham em consideracdo ndo s6 a dimensdo econdmico-financeira da
sociedade, como também as dimensdes social e ambiental. E, por outro lado, alegam
autores, como Beate Sjafjell!, que as sociedades ndo s6 podem contribuir para incentivar o
tdo desejado desenvolvimento sustentavel, como sdo essenciais neste processo. Pelo que,
na visao desta, e de outros autores, o desenvolvimento sustentavel sé é alcancavel, caso as

sociedades contribuam também para este objetivo do mundo atual.

Acreditam, portanto, estes autores naquilo a que se chama Corporate Social
Responsibility (CSR) movement ou o movimento de Responsabilidade Social das Empresas
(RSE).

De acordo com os apoiantes destes movimentos, é essencial que se alcance o
desenvolvimento sustentavel e este, por sua vez, sO sera alcancado, caso as sociedades
comerciais contribuam para isso mesmo. Sem as sociedades comerciais, ndo é possivel

alcancar uma mudanca de paradigma fundamental para o desenvolvimento sustentavel.

1 Cfr. SIAFJELL, Beate — Corporate governance for sustainability: the necessary reform of EU Company, p.
97
11



Esta posicdo doutrinal ndo é, todavia, undnime. Existem certos autores que
acreditam que ndo sO as sociedades ndo sO sdo essenciais para o desenvolvimento
sustentavel e para cumprimento dos objetivos dos movimentos da RSE e do CSR, como
também acreditam que ndo é responsabilidade destas ter esse tipo de objetivos — o fim das
sociedades é a prossecucdo de lucro em beneficio dos socios. O desenvolvimento
sustentavel € uma utopia que ndo tem de ser prosseguida pelas sociedades comerciais, mas

sim pelo Estado?.

Significa isto que, no cerne da tematica do movimento da RSE e do CSR, estd o
tema do “interesse social’. Em nome de quem devem os administradores gerir a

sociedade?

Esta € uma tematica classica do direito das sociedades que tem gerado discussdo na
doutrina. No essencial, podem-se apresentar duas teorias opostas: a shareholder value
primacy (em Portugal, equivalente & teoria contratualista) e a stakeholder theory
(correspondente a portuguesa teoria institucionalista).

Tradicionalmente, encontram-se consagradas nas legislacbes societarias a
shareholder value primacy, todavia tem-se vindo a questionar a supremacia desta
mentalidade. N&o obstante, e como n&o pode deixar de ser, quando se fala em mudancas de
pensamento juridico fortemente enraizado, a passagem do paradigma tradicional para uma
mentalidade ligada a stakeholder theory tem sido lenta e alcancada por via de
desenvolvimentos modestos. Neste contexto, pode-se apresentar o exemplo da jurisdicdo
britanica, por via da Section 172 do Companies Act 2006°, e da portuguesa pelo artigo 64.°,
n.° 1, alinea b) do Cadigo das Sociedades Comerciais (CSC)*.

2 Cfr. BERGKAMP, Lucas - Corporate governance and social responsibility: a new sustainability paradigm?,
p. 145-146

3 Doravante, sempre que seja mencionada a Section 172 sem que seja mencionado o diploma em que se
integra, quer-se mencionar a Section 172 do Companies Act 2006. E futuramente, referenciar-se-a a Section,
apenas como S.

4 Doravante sempre que se mencionar o artigo 64.2 ou artigo 64.2, n.2 1, alinea b) ter-se-& sempre em
consideragdo o artigo 64.2 do CSC, apesar de ndo se referir especificamente o diploma. Abreviar-se-a
igualmente artigo para art. e alinea para al.
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Entretanto, e porque o mercado e os consumidores isso tém exigido, tém vindo a
surgir abordagens extrajuridicas, através das quais se tenta dar um novo folego aos
movimentos da RSE e do CSR. Assim, devido a lentiddo com que se tem vindo a alcancar
as alteracOes legislativas, as supra mencionadas alternativas extrajuridicas de soft law tém
sido preferidas as juridicas de hard law e, por isso mesmo, atualmente tém uma maior

expressao no direito.

Para se estudarem os fendmenos acima descritos, de forma sistematizada, inicia-se
o trabalho pelo enquadramento terminologico e conceptual, no qual se apresentam
definicBes inerentes a tematica, seguidas da exposic¢ao das conce¢des doutrinais existentes
sobre o conceito de “interesse social”, como o Shareholder Value Primacy, a Stakeholder
Theory e o Enlightened Shareholder Value (ESV).

Sendo a soft law a abordagem a preferida atualmente para a consolidacdo dos
movimentos no tecido empresarial, apresentam-se posteriormente alguns exemplos de
alternativas de soft law implementadas no plano internacional e respetivas consequéncias,

como o Greenwashing.

Segue-se a analise critica a dois exemplos de hard law que ndo s6 foram
implementados no mesmo ano, como partilham interessantes semelhancas que se
apresentardo e estudardo. Argumenta-se, que ambas as normas contextualizadas na
realidade socioecondmica que se vive - na qual o mercado e os consumidores exigem cada
vez mais uma estratégia de gestdo responsavel - terdo (alegadamente) implicacfes legais
para 0 processo de tomada de decisdo dos administradores nas sociedades comerciais. A
questdo a que se tentara responder é se é, efetivamente, feita uma verdadeira exigéncia

legal ao administrador por via destas normas ou néo.

E, por ultimo, termina-se a presente dissertacdo com a comparacdo das duas
disposicdes de hard law analisadas, bem como dos resultados obtidos por via destas

normas legais e as abordagens de soft law.

13



Assim, pretende-se concluir qual destas perspetivas € a mais recompensadora: a
soft law ou a hard law? Qual destas duas abordagens ter4& uma maior aplicabilidade e

enforcement?

14



CAPITULO Il
ENQUADRAMENTO TERMINOLOGICO E CONCEPTUAL

No decorrer do presente trabalho, propde-se analisar e, essencialmente, contrapor
duas disposictes de hard law de diferentes jurisdi¢cGes que parecem, a luz de interpretacfes
feitas as mesmas, implementar legalmente a obrigacdo do administrador atender a

interesses de stakeholders.

Para que seja feita uma analise cuidada e contextualizada do que quis efetivamente
o0 legislador colmatar e alcancar com semelhantes preceitos serd necessario analisar em
primeiro lugar as nogdes e conceitos adjacentes e essenciais para a compreensdo do tema,

bem como as teorias relativas ao “interesse social” das sociedades comerciais.

1. O Desenvolvimento Sustentavel e os Movimentos de Corporate Social
Responsibility e Responsabilidade Social das Empresas

O primeiro conceito a expor é o de desenvolvimento sustentavel, que é uma

definicdo base e inerente a todas as questdes que serdo estudadas, pelo que é importante

esclarecer a sua acecao.

De acordo com a nogdo proposta por Gro Harlem Brundtland e os seus colegas que
constituiam a World Commission on Environmental and Development no relatdrio final
desta mesma comissdo, denominado de Our Common Future®, o desenvolvimento
sustentavel sera o “development that meets the needs of the present without compromising
the ability of future generations to meet their own needs”, isto ¢, o desenvolvimento
sustentavel serd aquele que supre as necessidades da atual geracdo, sem comprometer a
capacidade das futuras geragdes de fazerem o mesmo. No fundo, nesta nog¢éo proposta por
Gro Harlem Brundtland, tenta-se conciliar trés dimensdes: a econdémica, a social e a
ambiental. No presente trabalho sempre que se mencionar, ainda que de forma subliminar,

o0 desenvolvimento sustentavel ter-se-a por base esta definicéo.

5> BRUNDTLAND, Gro Harlem [et al.] — Our Common Future: Report of the World Commission on
Environmental and Development
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Outra nogdo que € pertinente definir e que € subjacente ao tema geral do presente
trabalho, € a de RSE ou CSR. Tal como o conceito de desenvolvimento sustentavel,
também o de responsabilidade social é complexo e ja foi definido por diversos autores e

entidades de forma distinta.

A terminologia RSE foi introduzida na Unido Europeia (UE) pela COM (2001)
como sendo “um conceito segundo o qual as empresas decidem, numa base voluntéria,
contribuir para uma sociedade mais justa e para um ambiente mais limpo®. Foi, contudo,
redefinida em 2011 tendo sido introduzida com uma subtil mudanca que veio alterar por
completo a nogdo: a expressdo “voluntaria”. Perante este novo conceito, por definigéo,
RSE deixa de implicar apenas agdes voluntarias, como também o cumprimento da
legislacdo que exija acBes socialmente responsaveis por parte das empresas. Pelo que, na
versdo final, para a UE a RSE diz “respeito a ac¢des levadas a cabo pelas empresas para
além das suas obrigacdes legais perante a sociedade e 0 ambiente”’. Ainda que subtil esta,
pequena grande diferenca na nogdo de RSE ndo passou despercebida pela doutrina
internacional®.

Ao nivel da UE, este € um tema bastante debatido, o que se tem refletido na
elaboracdo de uma série de diplomas que direta e indiretamente estdo relacionados com a
tematica, como o SWD (2016) 390 final relativo aos “Next Steps for a Sustainable
European Future, European Action for Sustainability”, no qual afirma a Comissao que, no
ambito do Sustainable Development Goal (SDG) 8°, “EU action on Corporate Social
Responsibility and Responsible Business Conduct encourages the private sector to
contribute to the achievement of social and environmental objectives, thereby fostering
equitable and sustainable growth and the protection of social rights (SDG 8). Throughout

6 Cfr. Livro Verde — Promover um quadro europeu para a responsabilidade social das empresas [COM (2001)
366 final], p. 4

7 Cfr. Livro Verde — O quadro da UE do governo das sociedades [COM (2011) 164 final], p. 4

8 SJAFJELL, Beate; ANKER-S@RENSEN, Linn — Directors’ Duties and Corporate Social Responsibility, p.
163-164

® O SDG a que se faz referéncia, integra o conjunto de SDGs adotados pelos lideres mundiais na 702
Assembleia Geral das Nagbes Unidas a 25 de setembro de 2015, no &mbito da Agenda de 2030 para o
Desenvolvimento Sustentavel. O SDG 8, especificamente, é o objetivo de promover um desenvolvimento
econdmico sustentado, inclusivo e sustentavel, emprego pleno e produtivo e trabalho digno para todos. Para
maiores desenvolvimentos, cfr. Communication From the Commission to the European Parliament, the
Council, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions — Next Steps for a
Sustainable European Future: European Action for Sustainability, SWD (2016), 390 final, p. 6
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global supply chains EU policies contribute to more sustainable practices in forest
management, better working and environmental conditions in textiles and ship recycling,
combatting illegal fishing and trade in conflict minerals and endangered species. The
Commission will intensify its work on Responsible Business Conduct focusing on concrete
actions to meet current and future social environmental and governance challenges
building upon the main principles and policy approach identified in the Commission’s
2011 EU Corporate Social Responsibility Strategy”°. Significa isto que, prevé a Comissdo
que as ac0es iniciadas até ao momento, bem como futuras acdes a serem tomadas pela UE,
estipulardo 0 necessario para que se possa atingir os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentéavel previstos pela Agenda de 2030 das Nag¢des Unidas. Isto é, 0 CSR é a forma

ideal para se alcancar um desenvolvimento sustentavel.

Mais recentemente, no SWD (2019) 143 final, sobre a “Corporate Social
Responsible Business Conduct, and Business & Human Rights: Overview of Progress”, a
Comisséo faz um resumo do progresso alcancado pela UE desde que foi apresentada pela
primeira vez a ja mencionada COM (2011) 681 final intitulada “Responsabilidade Social

das Empresas: Uma Nova Estratégia da EU para o Periodo de 2011-2014711,

Em alternativa ao conceito de CSR e RSE, a OECD apresentou a nogdo de
Responsible Business Conduct (RBC) e definiu-a como sendo a conduta que ird “(a)
making a positive contribution to economic, environmental and social progress with a view
to achieving sustainable development and (b) avoiding and addressing adverse impacts
related to an enterprise’s direct and indirect operations, products or services”!>13, Esta
defini¢do, no fundo, determina a mesma integracdo das dimensdes sociais e ambientais
(para além das econdmicas), na tomada de decisdes no meio empresarial. Isto €, uma
empresa tera uma conduta de negocios responsavel (RBC) quando contribui de forma

positiva para o progresso econémico, ambiental e social, tendo em vista o alcance de um

10 Cfr. SWD (2016), 390 final, p. 11

11 Cfr. Commission Staff working document — Corporate Social Responsibility, Responsible Business
Conduct and Business Human Rights: Overview of Progress, SWD (2019) 143 final

12 Cfr. SWD (2019) 143 final, p. 3

13 para maiores desenvolvimentos, cfr. OECD - OCED Due Diligence Guidance For Responsible Business
Conduct
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desenvolvimento sustentavel, e tendo sempre em atencdo 0s impactos negativos (direitos

ou indiretos) que a atividade, produtos ou servicos da sociedade podera tert4,

Outro conceito alternativo é o de Business Human Rights das Nacdes Unidas dos
UN Guiding Principles on Business and Human Rights (UNGPs), apoiados pelo Conselho
de Direitos Humanos das Nagdes Unidas em 2001, que estatuem que “(a) states’ existing
obligations to respect, protect and fulfil human rights and fundamental freedoms; (b) the
role of business enterprises as specialized organs of society performing specialize
functions, required to comply with all applicable laws and to respect human rights; (c) the
need for rights and obligations to be matched to appropriate and effective remedies when

breached ™.

Das defini¢cbes apresentadas pode-se retirar a conclusdo de que uma empresa
socialmente responsavel é aquela que, na tomada de decisdo, tem ndo s6 em conta a
dimensdo econdmica, mas também a social e ambiental. No fundo, que contribua para um

desenvolvimento sustentavel.

No presente trabalho, serd tida em consideracdo a definicdo dada pela Comissédo
Europeia na Comunicacdo de 2011, 164 final da Unido Europeia (UE), na qual se acabou
por estabelecer que, para a Unido Europeia, serdo praticas de responsabilidade social “as
acdes levadas a cabo pelas empresas para além das suas obrigacfes legais perante a
sociedade e o ambiente*8. Assim sendo, estando em causa a expressio RSE ou CSR*’ ter-

se-a por base esta definicdo apresentada pela Comissdo Europeia.

Para a implementacdo dos supra mencionados movimentos, tal como anteriormente

referido, podem ser implementadas dois tipos de abordagem: soft law e hard law.

14 Cfr. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/doing-business-eu/corporate-social-responsibility-
csr_pt

15 Cfr. SWD (2019), p. 4

16 [COM (2011) 164 final], p. 4

17 Considerar-se-a ainda as expressdes RSE e CRS como sinénimos. Motivo pelo qual, ao longo do texto
poderé ser referenciado apenas um dos termos e ter-se-a4 em consideracdo ambos.
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N&o existe na doutrina uma definicdo clara e explicita da distingdo entre soft law e

hard law!8, N&o significa isto, contudo, que ndo existam autores que ndo o tenham feito.

Neste ambito, podem-se referir diversas correntes que tém surgido na doutrina®®,
das quais se destaca a tradicional e mais binaria®®. De acordo com os apoiantes desta
corrente, a diferenca entre soft law e hard law é que a primeira se refere as disposi¢cdes que
ndo sdo formalmente vinculativas? e a segunda??, por oposi¢do, € aquela que contém nas

suas normas obrigacdes legais de natureza vinculativa®®.

Existem outras correntes para explicar esta diferenca, todavia serdo estas as

definicBes base que se tera em consideracdo, sempre que se mencionar soft law e hard law.

2. Concegdes sobre o Interesse Social

Num trabalho em que se ird contrapor os beneficios e prejuizos das abordagens de
implementacdo do movimento de CRS, ndo se pode ignorar que existem tematicas
subjacentes que devem ser discutidas. E, no ambito da hard law, o tema fulcral que se tem

de analisar é o “interesse social”.

A tematica do “interesse social” pretende responder a uma das questdes
fundamentais no ambito das funcdes e deveres dos administradores: no interesse de quem

deve o administrador gerir a sociedade comercial?

18 SHAFFER, Gregory C.; e POLLACK, Mark A. — Hard vs. Soft Law: Alternatives, Complements, and
Antagonists in International Governance, p. 712

19 para maiores desenvolvimentos sobre estas correntes, cfr. SHAFFER e POLLACK — Hard vs. Soft Law...,
p. 712-714

20 Cfr. SHAFFER e POLLACK - Hard vs. Soft Law..., p. 712

2L Sobre a definicdo de soft law, cfr. EZEUDU, Martin-Joe - From a Soft Law Process to Hard Law
Obligations: The Kimberley Process and Contemporary International Legislative Process, p. 108. E
SHAFFER e POLLACK - Hard vs. Soft Law...

22 Sobre a definicdo de hard law, cfr. SHAFFER e POLLACK - Hard vs. Soft Law..., p. 714-715

23 Cfr. BYRNES, Rebecca; e LAWRENCE, Peter - Can Soft Law Solve Hard Problems: Justice, Legal Form
and the Durban-Mandated Climate Negotiations, p. 35 e 37 e SHAFFER e POLLACK - Hard vs. Soft
Law..., p. 707
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Em Portugal, tradicionalmente, contrapunham-se as teorias contratualistas e
institucionalistas que mais tarde evoluiram, mantendo os ideais essenciais de cada uma,

para as teorias monisticas, dualisticas e pluralisticas.

Internacionalmente, e principalmente nos sistemas anglo-saxonicos, tém
correspondéncias as supra mencionadas teorias, o shareholder value primacy e a
stakeholder theory. Mais tarde, e mais recentemente, surgiu no Reino Unido aquela que

consideram alguns autores ser uma emerging third way: a ESV.

A contraposicdo entre a shareholder value primacy e a stakeholder theory iniciou-
se nos anos 30, diz Keay?*, quando os professores Adolf Berle e E. Merrick Dodd
apoiaram, cada um deles, diferentes posicGes relativamente a problematica do “interesse
social”. Por um lado, Adolf Berle considerava que os administradores, enquanto gestores,
ndo deveriam ter qualquer outra responsabilidade sendo garantir a obtencdo de lucros para
0s sécios; por outro lado, E. Merrick Dodd tinha a posicdo de que o mercado via as
sociedades como instituicdes econdémicas que tém um papel social a desempenhar ao
mesmo tempo que tém o de obter lucros para os sécios, pelo que, na visdo do autor, o

administrador teria responsabilidades perante 0s socios e 0s stakeholders da sociedade.

Destas duas visdes opostas, parece que, na segunda metade do século XX,
prevaleceu, a posicdo de Berle que reflete, no essencial, a shareholder value primacy, tal

como se vera mais adiante.

Desta forma, no presente subcapitulo far-se-a um breve estudo sobre a shareholder

value primacy, stakeholder theory e a (nova) ESV.

2 KEAY, Andrew — Tackling the Issue of the Corporate Objective: An Analysis of the United Kingdom’s
Enlightened Shareholder Value Approach, p. 580-581 e KEAY, Andrew - Shareholder Primacy in Corporate
Law: Can It Survive — Should It Survive, p. 373
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2.1.Shareholder Value Principle e a Teoria Contratualista

Inicia-se a analise pela teoria que, tradicionalmente, era a mais amplamente aceite?®

— shareholder value principle.

No essencial, esta teoria considera que a sociedade deve ser gerida de forma a
priorizar 0s interesses dos socios acima de quaisquer outros interesses de partes que
poderdo ter outras reivindicacfes perante a sociedade. O objetivo &, assim sendo,

maximizar o valor da sociedade e a obtencgdo de lucro para os s6cios?.

Contudo, a teoria evoluiu e sofreu algumas alteracdes e interpretacdes. Até porque
ha autores que consideram que atender aos interesses dos stakeholders com o objetivo de
maximizar os lucros dos socios €, na verdade, uma codificacdo do shareholeder primacy
principle?’-?8; e outros apoiantes da teoria, que, ao contrario do que se pensa, consideram
ser essencial implementar uma visdo de maximizacao dos lucros dos socios a longo prazo,
tal como os Professores Henry Hansmann e Reiner Kraakman?®. N&o obstante, qualquer
que seja a variagdo e interpretacdo, os ideais fundamentes ndo se alteram: o “interesse

r

social” ¢ a valorizagdo dos interesses dos socios.

A shareholder value primacy foi muitas vezes apresentada, pelos seus apoiantes,
como sendo uma teoria irrefutavel por assegurar a prosperidade da sociedade®. Neste
ambito, e para contestar esta abordagem, Keay no seu trabalho Shareholder Primacy in
Corporate Law: Can it Survive? Should it Survive? (2010) apresenta 10 (dez)

%5 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 578 ¢ KAEY - Shareholder Primacy in
Corporate Law... p. 370 e 374

% KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 577-578 e KAEY - Shareholder Primacy in
Corporate Law... p. 375

27 KEAY, Andrew - Moving Towards Stakeholderism? Constituency Statutes, Enlightened Shareholder
Value, and All That: Much Ado About Little?, p. 46

28 Esta questdo é abordada pelo autor no ambito de uma andlise sobre os efeitos praticos da implementagéo
da ESV no Reino Unido. O autor questionou se a implementagéo desta abordagem era um passo no sentido
da stakeholder theory ou apenas uma codificacdo da shareholder primacy value e, acabou por concluir que a
segunda conclusdo seria a mais correta.

2 KEAY — Moving Towards Stakeholderism..., p. 45

30 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 578 e KEAY — Shareholder Primacy in
Corporate Law..., p. 376
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argumentos®' que os apoiantes da teoria normalmente apresentam para a defender: (i)
residual claimants; (ii) agency; (iii) efficiency; (iv) certainty; (v) increase of social wealth;
(vi) shareholders as owners; (vii) the managers’ promise to shareholders; (viii)
shareholders’ vulnerability; (iX) shareholders warrant special consideration; e (X)
shareholders are best-placed to monitor managers. Na apresentacdo de cada um dos
argumentos, o autor vai deixando pistas da sua ndo concordancia com o apresentado,
desconstruindo assim a logica presente em cada um dos fundamentos®’. E, no final,
apresenta, sistematicamente, em seis pontos®, criticas e contra-argumentos aos 10 (dez)
anteriormente apresentados dizendo que a teoria “it produces myopic managemen:”, nao

tem em consideragdo, “shareholder diferences”*

, que ¢ “a narrow and glib approach” e
“devoid of a moral basis”, que coloca “ethical issues” e, por fim, questiona “is it

appropriate?”

Num artigo anterior de 2007, o supra citado autor resume estes 10 argumentos em
sete ideias®. Primeira, os requerentes residuais — os socios — tém direito aos lucros da
sociedade, e, portanto, mais a ganhar e a perder consoante os resultados finais e, por isso
mesmo, devem ser protegidos. Segunda, de acordo com alguns autores, 0s SGcios Sa0 0S
proprietarios da sociedade e, como tal, quando os administradores gerem a sociedade
devem sempre fazé-lo em beneficio dos socios. Terceira, de acordo com a teoria da
agéncia, os administradores sdo o0s agentes dos socios que ndo tém o tempo, nem a
habilidade de gerir a sociedade e, por isso, serdo 0s socios as pessoas indicadas para
orientar os administradores na gestdo da sociedade. Quarta, e de acordo com 0s apoiantes
da teoria, este principio tem por base a eficiéncia e, assim sendo, sera através da
implementacdo deste que os administradores irdo fomentar a eficiéncia econémica. Quinta,
e no seguimento da ideia anterior, se os administradores devem atender aos interesses de

varios stakeholders, seria impossivel o administrador equilibrar todos estes interesses

31 O autor, quando inicia a andlise, alerta para o facto de alguns destes argumentos se sobreporem uns aos
outros.

32 Para uma analise mais aprofundada aos argumentos, cfr. KEAY — Shareholder Primacy in Corporate
Law..., p. 377-405

33 Para uma analise mais aprofundada as criticas do autor, cfr. KEAY — Shareholder Primacy in Corporate
Law..., p. 405-411

34 O titulo pretende traduzir a critica de que os sdcios poderdo, e terdo muitas vezes, ter interesses divergentes
entre si.

35 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 582-584
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resultando, assim sendo, em mas decisbes da sua parte. Sexto, outros stakeholders,
excluindo os sécios, podem proteger-se através dos termos dos contratos que tém com a
sociedade, mas 0s sOcios ndo tém esta protecdo e ficam assim vulneraveis e a mercé do
administrador. Sétimo, e por ultimo, os sécios ndo podem vender as acBes da sociedade,

sem que desta venda resultem sacrificios consideraveis.

No final, o autor acaba por, mais uma vez, refutar estes argumentos recorrendo a
mesma 16gica®® apresentada quando contestou no artigo posterior 0os argumentos

apresentados.

Em Portugal, tradicionalmente, falava-se na teoria contratualista®’, segundo a qual
o interesse da sociedade é o interesse comum dos socios enquanto tais*®. Mais tarde, mas
sem divergir muito do que estipulava a teoria contratualista, comecou-se a falar na teoria
monistica — que identifica o interesse da empresa com o dos socios — e o sistema finalistico
da maximizagdo do lucro, de acordo com o qual a sociedade serve os interesses dos
acionistas e a satisfacdo de interesses de outras partes interessadas, quando exigida, é vista

como meio para alcangar o fim da maximizacao dos lucros®.

Era undnime na doutrina portuguesa, até a introducéo feita pelo DL n.° 262/86, de
02/09, que dominava na nossa legislacdo societéria a visdo contratualista. Ainda hoje,
consideram certos autores, como Catarina Serra?®, que o interesse social corresponde aos
interesses comuns dos sOcios, que Sdo por sua vez, interesses patrimoniais de realizacao de
lucros. Contudo, outros autores, como Coutinho de Abreu*!, consideram que apos a
introdugd@o da expressao “interesses dos trabalhadores”, em 1986, ndo se pode afirmar que
a legislacdo portuguesa tem uma concecao de interesse social puramente contratualista, ja
que existe um pendor institucionalista presente na letra da lei; concluindo assim o autor

que ndo se pode falar, em Portugal, na existéncia de uma concecao unitéria.

% Para ver as criticas apresentadas, KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 585-588

37 COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel — Curso de Direito Comercial: volume 2, Das Sociedades, p. 278
3 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 276. Deve-se, contudo, alertar para o facto
de o autor excluir desta definicdo a variantes do contratualismo que tm em consideracéo os interesses dos
“socios futuros”. No mesmo sentido, SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 158

39 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 276

40 SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 164

4 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., pag. 279
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Da mesma forma que em Portugal parece ter existido, pelo menos na visao de parte
da doutrina, e continua a existir uma mudanca progressiva de paradigma na tematica do
fim da sociedade e do interesse social, também nos sistemas anglo-saxonicos, e

principalmente no Reino Unido, parece ter-se iniciado esta mudanca.

2.2.Stakeholder Theory e a Teoria Institucionalista

Em oposicdo a teoria apresentada no subcapitulo anterior surge, no ambito

internacional, a stakeholder theory.

De acordo com a stakeholder theory, o fim da sociedade ser& o de beneficiar todos
aqueles que sdo identificados como partes interessadas, o que significa que 0s
administradores devem gerir a sociedade de forma a beneficiar os socios e as restantes
partes interessadas que podem afetar ou ser afetadas pelas acdes da sociedade*?. O que, em
certa medida, vai de encontro com a visdo dos comunitaristas que consideram que a

sociedade serve propositos socais mais amplos do que obtenc&o de lucros para os socios*.

Seguindo a doutrina da stakeholder theory, os interesses dos stakeholders nédo sédo
apenas um meio para alcancar a maximizacdo de lucros para os sdcios. Isto é, a sociedade,
na visdo dos apoiantes desta teoria, € um conjunto de relagdes e, por isso, devem o0s
administradores atender aos interesses de todos os stakeholders, sejam eles internos ou

externos**; criando assim valor para todas as partes interessadas, incluindo os socios®.

Os stakeholders tém um papel vital no sucesso da sociedade e, por isso, o direito de
ndo serem vistos como um meio para atingir os fins dos s6cios, mas sim como um fim em
si. Os interesses dos stakeholders tém um valor préprio e por isso mesmo ndo existe

qualquer hierarquia entre os interesses das partes interessadas e 0s dos socios?®.

42 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 578

4 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 586. Para ver mais sobre a visdo
comunitarista, cfr. KEAY — Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 586-588

4 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 587

4 KEAY - Moving Towards Stakeholderism..., p. 6

4 KEAY - Moving Towards Stakeholderism..., p. 8
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Em Portugal, a teoria que se pode dizer ser a homdloga a stakeholder theory, é a
teoria institucionalista, segundo a qual “o0 interesse social vem a ser um interesse comum,
ndo apenas aos socios, mas também a outros sujeitos, nomeadamente os trabalhadores

(...), os credores sociais e até a coletividade nacional™'.

Com o tempo, ainda que mantendo a esséncia da teoria, passa-se a falar na teoria
dualistica, que considera que o interesse social é obtido atraves da cogestdo; também os
trabalhadores e os seus interesses sdo introduzidos na sociedade. Evoluiu-se entdo para a
(mais extrema) teoria pluralistica, de acordo com a qual se acrescenta aos interesses supra
mencionados o interesse publico. No ambito dos sistemas finalisticos, fala-se ainda da
adequada consideragdo dos interesses, ou seja, “a sociedade deve satisfazer autbnomos
interesses de varios grupos de sujeitos, ainda que com sacrificio, em certa medida, dos
interesses dos acionistas — mas estes interesses pesam mais do que os restantes”. E, por
ultimo, fala-se da consideracdo igualitaria dos interesses, em que 0s interesses dos

stakeholders sdo considerados em pé de igualdade*®.

E ainda que ndo se possa afirmar que existiu a mudanca da shareholder value
primacy para a stakeholder theory, a verdade é que ndo se pode ignorar o facto desta
tltima estar “de alguma forma, a ganhar terreno” em Portugal®®. Sendo que, Coutinho de
Abreu, chega mesmo a afirmar que existe entre nés um certo institucionalismo que na
ultima revisdao do cddigo até se tornou, pelo menos mais extenso, sendo mesmo mais
intenso®®. No &mbito internacional, pode-se mencionar a implementacdo do ESV no Reino

Unido e o qual se analisara de seguida.

2.3.Enlightened Shareholder Value Approach

Tal como se viu até ao momento, apesar de tradicionalmente existir uma
supremacia da shareholder value primacy, a verdade é que os tempos tém mudado e com

eles também as vontades. Prova disto mesmo €& a instituicdo e consagracdo das

47 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 276

48 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 276-277
49 SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 159

% COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 270 e 283
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constituency statutes®>? nos EUA — um dos paises com maior tradicdo de implementacéo
do shareholder value primacy — e, principalmente, a ESV consagrada pelo Companies Act
2006 no Reino Unido.

A letra, o conceito de “enlightened shareholder value” podera traduzir-se em
“valor do socio esclarecido /iluminado”. E o objetivo deste principio ¢ transmitir o valor
patrimonial que poderd o sécio de uma sociedade comercial obter quando se implementa

na gestdo das sociedades uma visio esclarecida e a longo prazo®?

Esta perspetiva surgiu quando, em marco 1998, foi encomendado a um grupo uma
revisdo da lei societaria britanica em vigor a época>*. Nesta revisdo, uma das tematicas

consideradas nucleares foi a do “interesse social””®.

No decorrer desta analise, o grupo chegou a conclusdo de que existem
essencialmente duas perspetivas distintas para responder as supra citadas perguntas: a
shareholder value primacy e a stakeholder theory®® — analisadas anteriormente. E apesar de
néo estar expressamente consagrada, na visdo da comissdo, era evidente que na legislacédo

britanica estava consagrada a shareholder value primacy®’.

N&o concordava, contudo, o supra citado grupo de revisdo que aquela fosse a
melhor abordagem para incentivar a economia britanica. E, por isso, iniciou a tarefa de
analisar outras abordagens e encontrar a melhor solucdo para integrar o novo Companies
Act 2006.

No decorrer deste estudo, o grupo chegou a conclusdo de que, apesar de a
shareholder value primacy néo ser a perspetiva mais indicada para fomentar a economia

britdnica, tdo pouco seria adequada a teoria oposta, de acordo com a qual as partes

51 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 8-19

52 Constituency statutes € o nome que se da aos diplomas consagrados por 40 (quarenta) dos estados
americanos, no quais se implementa terminologia e posi¢6es que refletem uma tendéncia para a stakeholder
theory.

5 KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 590

% KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 588

55 KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 589

% KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p.589

5 KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 589 e KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 21
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interessadas deveriam ser tomadas em consideracdo no decorrer do exercicio das fungdes
dos administradores, até porque caso fosse implementada a stakeholder theory seria
necessario modificar os objetivos base das sociedades comerciais, tornando os interesses

dos stakeholders validos por si mesmos®.

Tendo concluido que se demonstravam ambas as teorias inadequadas para o
contexto britanico, a comissdo de revisdo decidiu criar a sua propria abordagem a tematica
- ESV. De acordo com o grupo, a perspetiva do ESV*® implica que os administradores
tenham em consideracdo os melhores interesses dos socios excluindo, porém, as visdes a
curto prazo e incluindo uma visdo mais inclusiva que valorize as relagdes a longo prazo,
através do equilibrio dos interesses das diferentes partes interessadas, de forma a
beneficiar, a longo prazo, os socios®. Atingindo-se assim uma maior prosperidade e
concorréncia benéfica para todos®’. Por sua vez, o governo britanico acabou por admitir a
implementacdo do ESV em finais de 20055, nos white papers em resposta ao relatorio
final da comisséo de revisio e, mais tarde, na Bill que deu entrada na House of Lords®?,

Apesar do grupo de revisdo, bem como outros autores®, considerarem o ESV uma
perspetiva completamente nova, outros insistem que o ESV € centrado no classico
shareholder value primacy e, portanto, ndo muito diferente deste®. Isto porque, seguindo a
doutrina do ESV, a ponderacdo dos interesses dos stakeholders sé é feita na medida em

que beneficie os socios; tal como diz Coutinho de Abreu, os stakeholders ndo tém sequer

% KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 590 e KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 21

% KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 589

80 KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 590 e 592; DAVIES, Paul e RICKFORD,
Jonathan - An Introduction to the New UK Companies Act, p. 65-66; TATE, Rachel C. - Section 172 CA
2006: The Ticket to Stakeholder Value of Simply Tokenism, p. 113-114 e 119; KEAY - Moving Towards
Stakeholderism..., p. 21; ¢ WILLIAMS, Cythia A.; CONLEY, John M. - An Emerging Third Way?: The
Erosion of the Anglo-American Shareholder Value Construct, p. 4 e 25. Para a perspetiva portuguesa sobre o
ESV, SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 162

81 KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 590 + KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 21

62 KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 579

83 KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 591

8 WILLIAMS e CONLEY - An Emerging Third Way?..., p. 4

8 KEAY - Tackling the issue of the Corporate Objective..., p. 597
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direito a mobilizar os mecanismos de responsabilizacdo dos administradores por violacdo

dos deveres gerais legais®®.

O ESV &, essencialmente, centrado numa perspetiva de shareholder primacy value,
todavia as duas ndo sdo sinonimos. Ainda que semelhantes, existem algumas diferencas,
pelo que o ESV terd beneficios que o shareholder primacy value ndo tem, sendo o
principal o papel pedagdgico®” que podera ter no momento da tomada de decisdo nos

administradores.

Entre outros beneficios®®, aqueles que parecem ser mais importantes e relevantes
sdo o0s que estdo ligados a reeducacdo dos administradores relativamente ao “interesse
social”. Através desta nova perspetiva, dizem alguns autores, a legislagdo permite que os
administradores tenham em consideracdes outros interesses que nao os dos socios, sem que
desta ponderacdo sejam civilmente responsabilizados®, legitimando assim aquilo que
alguns administradores ja anteriormente faziam’. E dizem ainda outros autores que, 0s
interesses dos stakeholders enumerados na S. 172 terdo um efeito persuasivo nos
administradores em efetivamente té-los em consideracdo e, por isso mesmo, terd a S. 172 —

e consequentemente 0 ESV — um efeito educativo nos administradores’?.

Um verdadeiro cético podera dizer que a abordagem do ESV ndo é nada mais do
que um re-branding do shareholder value primacy, de forma a tornar esta ultima

perspetiva mais apelativa para os apoiantes da stakeholder theory??.

Com uma posi¢do moderada, existem autores, como Keay’®, que consideram, ao

contrario de outros’®, que o ESV, ainda que comporte terminologia pro-stakeholders’, ndo

% COUTINHO DE ABREU, Jorge M. — CSR: “Responsabilitad” senza responsabilita (legale)?, p. 1094/

57 KEAY, Andrew - The Duty to Promote the Success of the Company: Is It Fit for Purpose?, p. 10, 30-31 e
35-36

® Para o desenvolvimento dos beneficios do ESV, cfr. KEAY - Tackling the Issue of the Corporate
Objective..., p. 659

89 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 559

0 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 600

I KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 31 € 35-36

2 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 47

8 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 604 e KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 44-45

" WILLIAMS; e CONLEY - An Emerging Third Way?..., p. 4, 7, 10, 65
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é de todo uma perspetiva completamente distinta da ideologia do shareholder value
primacy, mas também ndo chegam ao ponto de afirmar que é apenas um re-branding. Na
visdo desta corrente mais moderada, a implementacdo do ESV representa assim um

desenvolvimento modesto em relagdo ao classico shareholder value primacy’®.

> KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 2
6 DAVIES; e RICKFORD - An Introduction to the New..., p. 66 ¢ TATE - Section 172 CA 2006: The
Ticket to Stakeholder Value...,p. 113 e 119
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CAPITULO HI"7

AS ABORDAGENS DE SOFT LAW E O (CONSEQUENTE)
GREENWASHING

Para que se possa atingir um desenvolvimento sustentavel, tal como proposto por
Gro Harlem Brundtland e os seus colegas, é essencial, de acordo com certos autores’®, que
sejam implementadas, no seio empresarial, medidas socialmente responséaveis. Da mesma
forma, os consumidores e os investidores tém vindo a demonstrar que ndo s partilham a
visdo demonstrada no Our Common Future, como creem, a semelhanca das supra citadas
autoras, que as sociedades comerciais sdo um agente essencial para esta mudanca de
mentalidade.

Assim, com o apoio dos consumidores e dos investidores, diversos Sdo 0s atores
internacionais que tém vindo a adotar estratégias para encorajar as sociedades comerciais,
por via de soft law, a implementarem medidas socialmente responsaveis.

Apesar de ndo ser o Unico caminho possivel, ja que existem jurisdicdes que,
aparentemente, implementam legalmente exigéncias compativeis com as teorias de CSR, a
abordagem de soft law parece ser a que teve mais sucesso na mudanca de paradigma.

N&do obstante, e apesar de todas as virtudes que mais abaixo se explorardo por
temas, a verdade, € que ndo estd esta isenta de criticas. Pode-se, neste ambito, apontar
algumas consequéncias nocivas quando se implementa soft law nesta temética, como o

Greenwashing e a gestdo de imagem das sociedades comerciais.

1. Asalternativas de soft law implementadas no plano internacional

No presente subcapitulo serdo apresentados exemplos de alternativas de soft law as

quais agentes internacionais tém recorrido para incentivarem as sociedades comerciais, de

7O presente subcapitulo € um excerto de um artigo préprio publicado em Debater a Europa. BARROS, Inés
Pena — Um novo conceito de “Empresa Sustentavel”: Uma analise a probleméatica do Greenwashing no
contexto europeu, p. 67-90

8 SJAFJELL — Corporate governance for sustainability..., p. 97 e SERRA, Catarina — O Novo Direito das
Sociedades: Para uma Governagéo Socialmente Responsavel, p. 174
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forma voluntéria, a adotarem uma estratégia empresarial compativel com o CSR e,

consequentemente, contribuirem para um desenvolvimento sustentavel.

1.1. As Organizagdes Internacionais

Quer seja a nivel global quer a seja a nivel nacional, a forma de encorajar as
empresas a implementar praticas de responsabilidade social, de forma a contribuirem para
um desenvolvimento sustentavel, é normalmente a mesma: a da acdo voluntaria. Assim
sendo, 0 que acaba por acontecer, é que as organizacfes internacionais (como a World
Business Council for Sustainable Development’®, a UN Global Compact®, a Organisation
for Economic Co-operation and Development®! ou o Global Reporting Initiative®) e
nacionais (como a Associacao Portuguesa de Etica Empresarial®®) ndo tém qualquer tipo de
poder juridico de vinculatividade; a empresa adere as organizacfes /associacfes por

vontade prépria.

Acontece por vezes, porém, que aderindo uma empresa a uma destas organizacoes
tera de corresponder a certas exigéncias de forma a poder usufruir, em troca, de certas
contrapartidas oferecidas pelas mesmas. Pegando no exemplo da UN Global Compact (que
é talvez a organizagdo mais conhecida no grupo exemplificativo exposto), qualquer
empresa pode aderir a esta organizacdo, ndo havendo qualquer tipo de obrigatoriedade em
fazé-lo. Contudo, ao pertencer-lhe, a empresa aderente deve redigir anualmente um
Communication on Progress (COP) que constitui, no seu essencial, um relatério de
informacdo ndo financeira, no qual tém de informar a organizacéo (e o publico, ja que estes
relatérios sdo puablicos) sobre a sua evolucdo no sentido de atingir os (10) principios
estabelecidos pela entidade. Caso a empresa falhe em cumprir esta obrigacao pode vir a ser
expulsa da organizacdo deixando assim de poder utilizar na gestdo da sua imagem o

log6tipo da Global Compact®*, uma das supra mencionadas vantagens.

9 https://www.whbcsd.org/ (Gltima vez acedido a: 15/07/2020)

8 https://www.unglobalcompact.org/ (tltima vez acedido a: 15/07/2020)

81 http://www.oecd.org/ (tltima vez acedido a: 15/07/2020)

82 https://www.globalreporting.org/Pages/default.aspx (Gltima vez acedido a: 15/07/2020)

8 http://www.apee.pt/ (iltima vez acedido a: 15/07/2020)

8 https://www.unglobalcompact.org/participation/report/cop (Gltima vez acedido a: 15/07/2020)
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O ultimo pormenor é particularmente relevante ja que, de acordo com diversos
autores e organizacgdes, os consumidores, ainda que paguem mais, preferem adquirir um
produto sustentavel (e produzido de forma sustentavel)®®. Com base nesta logica, as
organizacbes, como a UN Global Compact, tém conseguido encorajar empresas a
implementar praticas socialmente responsaveis invocando que ser sustentdvel, a longo
prazo, da mais lucro e €, por isso, “bom para o negdcio”. De acordo com esta teoria, € com
estas organizacgdes, qualquer empresa tera interesse (economico) em implementar praticas
de CSR, ja que os consumidores preferem adquirir produtos com essas caracteristicas ou
que sejam produzidos por empresas que implementem estas medidas. Assim sendo, ainda
que inicialmente a responsabilidade social possa significar custos adicionais para empresa,
a longo prazo, alegadamente, esta terd mais lucro porque implementou praticas de
responsabilidade social, em conformidade com a exigéncia /preferéncia dos

consumidores®®.

Na visdo destas organiza¢des 0 que, em principio, acontece é que um consumidor
estara mais tentado em adquirir um produto da empresa X do que da empresa Y, ainda que
seja mais caro®’, porque por via do logétipo (associado & organizagdo, digamos a titulo
exemplificativo, UN Global Compact), o consumidor sabe que a empresa X implementa
praticas de responsabilidade social. Por ostentar o log6tipo de uma iniciativa socialmente
responsavel de uma organizacdo com grande legitimidade (como €, por exemplo, o caso da
Nacdes Unidas com a Global Compact), a empresa pode atestar aos consumidores que
implementa medidas sustentaveis e corresponde as exigéncias do mercado, obtendo assim

mais lucro a longo prazo.

8 Atitulo de exemplo ver, [COM (2001) 366 final], p. 8

8 WILSON, Martha C. - A Critical Review of Environmental Sustainability Reporting in the Consumer
Goods Industry: Greenwashing or Good Business, p. 1 e VOS, Jacob - Actions Speak Louder than Words:
Greenwashing in Corporate America, p. 674 e 680

8 Neste sentido, FEINSTEIN, Nick - Learning from Past Mistakes: Future Regulation to Prevent
Greenwashing, p. 232
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1.2. Os Prémios de Sustentabilidade

Outra forma de incentivo a implementacdo de medidas socialmente responsaveis

nas empresas é a atribuicdo de prémios de sustentabilidade.

Partindo do mesmo principio - que a teoria de obtencdo de mais lucros a longo
prazo existe e se aplica - certas associacbes e organizagdes criaram prémios de

sustentabilidade, de forma a premiar as empresas que implementam praticas de CSR.

Com base em critérios préprios elaborados por cada uma destas associagdes, as
empresas podem concorrer para ganharem o prémio de sustentabilidade e a consequente
possibilidade de usar o logétipo do prémio, demonstrando o qudo sustentaveis sdo. Na
verdade, esta abordagem segue a mesma linha adotada pelas organizages que atribuem
log6tipos, como a UN Global Compact (exemplo utilizado acima).

Como se vera infra, esta abordagem esta longe de ser perfeita e poder-se-a até,
eventualmente, colocar questdes de transparéncia e, portanto, de Greenwashing®, no que

toca a questdo da elaboracdo destes critérios.

1.3. Os Roétulos Ecoldgicos

Ja foi mais do que estabelecido que grande parte dos meios voluntarios utilizados
para incentivar as empresas a implementarem praticas de responsabilidade social se
baseiam numa suposi¢cdo muito simples: entre dois produtos, um produzido por uma
empresa sustentavel e outro por uma empresa ndo sustentavel, o consumidor escolhera
adquirir o produto da empresa sustentavel, ainda que isso signifique pagar mais (ou pelo
menos seréd nisso em que acreditam os apoiantes do movimento de CSR). Mas como pode
saber um consumidor que aquele produto é sustentavel e foi produzido de forma
sustentavel quando a empresa ndo esta associada a nenhuma organizagéo internacional ou
a nenhum prémio de sustentabilidade que a credibilize? Neste d&mbito, foram criados 0s

rotulos ecolégicos.

8 Este é um tema que serd analisado de forma mais profunda no titulo 2.3. referente a questdo do
Greenwashing
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Mais uma vez, também neste contexto, as associa¢des criam certos log6tipos para
produtos que cumpram determinadas caracteristicas (sejam elas inerentes ao préprio
produto, & forma como € produzido ou as praticas implementadas na gestdo empresarial)
podendo exibi-los no rotulo de modo a que o consumidor os possa identificar como

sustentaveis.

Apesar de todos os beneficios que podera ter, jA em 2001, a UE tinha denotado a
rapida proliferacio de diversos rotulos ecoldgicos e sociais®® (tornando-se assim este
sistema confuso para o consumidor) e referido que estes, eventualmente, podiam trazer

problemas relacionados com Greenwashing®.

1.4.A Diretiva n.° 2014/05/UE

O exemplo seguinte a apresentar é a elaboracdo de relatérios de informacdo nao
financeira (ou relatério de integracdo). Este € um exemplo particularmente relevante ja
que, ao contrario de todos os outros até agora apresentados, os relatorios de informacdes
ndo financeiras podem, nalguns casos especificos, surgir por via de uma exigéncia legal.
Estes sdo relatorios que, tal como o nome indica, ndo pretendem esclarecer o publico sobre
informacdes financeiras (relatorios habituais para as empresas), mas sim sobre informacdes

normalmente relacionadas com as questdes ambientais e sociais da empresa®:.

Os relatérios de informacg6es nao financeiras sdo a primeira abordagem em que se
vé uma transicdo do voluntario para o obrigatorio. Isto porque, existe neste &mbito uma
tradicdo de, em certas circunstancias e em empresas com determinadas caracteristicas,

tornar obrigatério a elaboracdo destes relatorios.

8 BRADLEY, Timothy C. - Likelihood of Eco-Friendly Confusion: Greenwashing and the FTC Green
Guides, p. 39

% [COM (2001) 366 final], p. 21-22.

%1 VILLIERS, Charlotte; e Mahonen, Jukka — Article 11: Integrated reporting or non-financial reporting?, p.
118
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Na Europa, por via da Diretiva n.° 2014/95/UE®, tornaram-se obrigatdrios este tipo
de relatérios ndo financeiros (sob um principio de comply or explain®°*) para algumas
empresas especificas, que constituem um universo de cerca de 6 000 grandes empresas na
Europa®. N3o obstante ter uma forte relevancia na Europa, esta técnica de incentivo a
transparéncia nas empresas ja tinha nascido antes, com o King 111 Code na Africa do Sul
onde se passaram a exigir relatorios de integragdo para as empresas cotadas na Bolsa de

Johannesburg (na Africa do Sul)®.

Além destas situacGes em que € feita a exigéncia da elaboracdo dos relatorios ndo
financeiros, existem, por um lado, iniciativas como o Global Reporting Initiative® ou a
International Integrated Reporting Framework® que tém por missdo estabelecer critérios
universais para relatérios de sustentabilidade que as empresas poderdo, ou nao, adotar nos
seus proprios relatorios. E, por outro lado, situac@es de que ja se falou anteriormente como
a exigéncia da elaboracdo do COP quando as empresas decidam aderir & UN Global
Compact, por exemplo. Em ambos os casos, existe de certa forma uma néo
vinculatividade, ja que nas primeiras as empresas poderdo, ou nao, seguir as guidelines
estabelecidas por estas organizacdes; e, no segundo caso, as empresas sO sdo obrigadas a
escrever o relatdrio caso integrem a organizacdo e s6 aderem a causa da organizacdo caso

queiram.

92 Diretiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 22 de outubro de 2014 que altera a Diretiva
2013/34/EU no que se refere a divulgacdo de informagdes ndo financeiras e de informagdes sobre a
diversidade por parte de certas grandes empresas e grupos. Jornal Oficial da EU (15/11/2014), transposta
para o ordenamento juridico portugués por via do decreto lei Decreto-Lei n® 89/2017 de 28 de julho —
Divulgacdo de informagfes ndo financeiras e de informagdes sobre a diversidade por grandes empresas e
grupos

9 Ver artigo 19-A da Diretiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 22 de outubro de 2014
que altera a Diretiva 2013/34/EU, no que se refere a divulgacdo de informagdes ndo financeiras e de
informacgdes sobre a diversidade por parte de certas grandes empresas e grupos. Jornal Oficial da EU
(15/11/2014)

% O principio de comply or explain, muitas vezes utilizado no ambito europeu, & um meio termo entre a
obrigatoriedade e a voluntariedade. In casu, perante a exigéncia feita com base neste principio, uma empresa
gue seja abrangida pelo ambito da diretiva tem de elaborar este relatério; caso ndo o faca, tera de se justificar
e apresentar o motivo pelo qual ndo cumpriu com a exigéncia.

% VILLIERS e Mahonen — Article 11: Integrated reporting..., p. 125

% VILLIERS e Mahonen — Article 11: Integrated reporting..., p. 118 e 126-127

% https://www.globalreporting.org/information/about-gri/Pages/default.aspx (acedido pela Ultima vez a:
15/07/2020)

% http://integratedreporting.org/resource/international-ir-framework/ (acedido pela tltima vez a: 15/07/2020)
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Apesar de esta ter sido uma técnica fortemente aclamada na tematica da
responsabilidade social, a verdade é que, assim como acontece com as abordagens

mencionadas anteriormente, ndo esta isenta de criticas®.

1.5. A Politica Europeia sobre Auxilios de Estado de Protecdo Ambiental

E reconhecido tanto pela Unido Europeia, como por outros autores'®

, que um dos
incentivos que se podera conceder a uma empresa para que implemente na sua estrutura
praticas de responsabilidade social sdao os chamados impostos “verdes”. Neste ambito,
todavia, ndo se pode deixar de ter em atencdo que Portugal se enquadra numa organizagao
interestatal como a UE, ao nivel da qual se encontra estabelecida uma politica comum de

concorréncia, nomeadamente no que toca a auxilios de estado.

Ora, estando Portugal integrado na UE tera, obrigatoriamente, de seguir as
orientacbes e regras do regime implementado pela organizacdo, pelo que serd mais
proveitosa uma discussdo no ambito europeu. Razdo a qual acresce o facto de o presente
capitulo abranger os atores internacionais que influenciam a tematica da CSR. Pelos

motivos apresentados prosseguir-se-a com a analise ao nivel europeu e ndo nacional.

De acordo com o art. 107.° do Tratado de Funcionamento da Unido Europeia
(TFUE), os auxilios concedidos pelos Estados-Membros sdo, a priori, proibidos, sendo
concedidas ou excecdes diretas (n° 2) ou excecdes por via de uma avaliacdo da Comissao
(n° 3). Significa isto que, em primeira instancia, os auxilios de Estado sdo proibidos,
podendo, ndo obstante, vir a ser aceites caso se enquadrem numa das situagdes do n° 2 do
supra citado art., ou se a Comissdo, ap6s uma avaliacdo realizada caso a caso, afirmar que

aquele auxilio é compativel com a politica de concorréncia da UE,

% VILLIERS e Méahonen — Article 11: Integrated reporting..., p. 139-141. No mesmo sentido, WILSON - A
Critical Review of Environmental Sustainability Reporting..., p. 1 e 11-12

100 WIESBROCK, Anja — Sustainable State Aid — A full environmental integration into the EU’s stake aid
rules?, p. 93-95 e E3G - The Role of State Aid in Creating a Green Economy, p. 5

101 para mais desenvolvimentos sobre os auxilios de Estado e como funciona ver, E3G - The Role of State
Aid, p. 12 e 14-15; COMUNICACAO DA COMISSAOQ: Orientagdes relativas a auxilios estatais & protecdo
ambiental e & energia 2014-2020 (2014/C 200/01). Jornal Oficial da Unido Europeia (2014/06/28), p. 2

36



A raison d’étre, como lhe chama Anja Wiesbrock, da existéncia do regime
estatuido pelo art. 107.° do TFUE, prende-se com o facto da UE pretender evitar distor¢es
comerciais e concorrenciais, para corrigir quaisquer falhas de mercado existentes — como
por exemplo, incentivo insuficiente a reducdo dos niveis de poluicdo e subinvestimento,
devido a externalidades e informac&o assimétrica ou imperfeital® - e, por fim, facilitar a
prossecucdo dos objetivos de interesse comum que ndo possam ser alcancados apenas

através das forgas do mercado'®,

No fundo, através do regime dos auxilios estatais, previsto no art. 107.° do TFUE, a
UE tem por objetivo manter a concorréncia no mercado interno sem distorgdes, garantido
que existe equidade e prevenindo que os Estados-Membros se envolvam em corridas de

subsidios®,

Este objetivo, todavia, ndo € garantido apenas através de uma proibicao e respetivas
excecOes genéricas. No TFUE é ainda previsto, no n.° 3, um mecanismo através do qual a
Comissdo Europeia pode considerar um subsidio /auxilio concedido por um Estado-
Membro compativel com o regime em causa. No ambito do n.° 3, a Comissdo deve
proceder a uma avaliacdo dos potenciais impactos que o subsidio /auxilio podera ter, sejam

eles positivos ou negativos.

Atendendo ao procedimento que deve a Comissdo, no ambito do n.° 3, levar a cabo,
facilmente se compreende que esta tem uma grande discricionariedade, até porque, neste
ambito, o Tribunal da Unido Europeia tem um papel de supervisdo®®, para equilibrar
diferentes interesses e politicas, nos quais se poderdo integrar preocupacfes nao
economicas, e particularmente interesses de protecdo ambientall®. Alias, de acordo com
certos casos judiciais, o Tribunal de Justica da Uni&o Europeia, no decorrer da avaliagdo de

certos critérios de auxilios de estado, ja teve em consideragio objetivos ambientais®®’.

102 Exemplos retirados de WIESBROCK - Sustainable State Aid..., p. 89
103 WIESBROCK - Sustainable State Aid..., p. 76

104 WIESBROCK - Sustainable State Aid..., p. 76

105 WIESBROCK - Sustainable State Aid..., p. 88

106 WIESBROCK — Sustainable State Aid..., p. 76-77, 87, 88 e 94

107 WIESBROCK - Sustainable State Aid..., p. 79
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Ainda que seja legitimo afirmar que a Comissdo detém um elevado nivel de
discricionariedade no ambito do art. 170.%, n.° 3, a verdade é que esta discricionariedade
ndo é infinita. Quando avalia um subsidio /auxilio ambiental, a Comissdo deve seguir as

Guidelines on State aid for environmental protection and energy 2014-2020.

Estas guidelines sdo baseadas num “teste de equilibrio” entre os impactos positivos
da medida no alcance dos objetivos de interesse comum, como a prote¢do ambiental, e 0s

potenciais efeitos negativo na distor¢io do comércio e na concorréncial®,

Assim sendo, pode-se concluir que sera um auxilio de estado compativel com as
politicas de concorréncia da Unido Europeia quando “permitir[em] contribuir mais para
alcancar os objetivos da Unido em matéria de ambiente ou energia sem afetarem
negativamente as condicdes das trocas comerciais numa medida contraria ao interesse
comum™%, Pelo que, é aceitavel o auxilio de estado quando este contribua para atingir o
objetivo ambiental da UE — presente no art. 3°, n° 3 do Tratado da Uni&o Europeia (TUE) e
desde que deste auxilio ndo decorra uma distorcdo com efeitos nocivos superiores aos

impactos positivos!®,

Estas guidelines, tal como ja se afirmou anteriormente, constituem um instrumento
de regulamentacdo e limitacdo do poder discricionario que detém a Comissao ao abrigo do
art. 170.°, n.° 3 do TFUE. Motivo pelo qual, conclui Anja Wiesbrock que “this turns the
guidelines into a powerful policy tool for the integration of environmental objectives into
EU State aid law and the prioritisation of the protection of the environment over
competition interests. Hence, in spite of being a soft law instrument, the guidelines play a

crucial role in reaching the EU’s environmental objective”!*

1% WIESBROCK - Sustainable State Aid..., p. 88

109 COMUNICACAO DA COMISSAO: Orientagdes relativas a auxilios estatais & protecio ambiental. .., p.
11

10 WIESBROCK - Sustainable State Aid..., p. 88

11 WIESBROCK - Sustainable State Aid..., p. 90
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1.6.A Diretiva n.° 2004/35/CE

Apesar de nédo constituir uma implementacéo direta de soft law no &mbito da CSR,
e particularmente na dimensdo ambiental, a verdade € que o responsabilizacdo financeira
sobre danos ambientais, implementado pela Diretiva 2004/35/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa a responsabilidade ambiental em termos de
prevencdo e reparagdo de danos ambientais, acaba por ter ramificagdes na tematica em

causa.

De acordo com o considerando (2) da supra citada Diretiva, € objetivo e principio
fundamental da mesma a “responsabilizacéo financeira do operador cuja atividade tenha
causado danos ambientais ou ameaca iminente de tais danos, a fim de induzir os
operadores a tomarem medidas e a desenvolverem praticas por forma a reduzir os riscos

de danos ambientais”.

No mesmo sentido, Johanna Rosenqvist afirma que sendo o dano ambiental uma
consequéncia de empresas insustentaveis, uma responsabilizacdo financeira, no exemplo
utilizado pela autora, o seguro!'?, devera ser vista como um mecanismo de controlo para
empresas sustentaveis''®. Alcanca-se este objetivo através de uma alteracio de

comportamento negocial por via, na visdo da autora, do seguro**,

Em suma, o que tanto a Diretiva (e por isso a UE), por via da responsabilizacdo
financeira em geral, e para Johanna Rosengvist, através especificamente do seguro,
entendem € que como o dano ambiental € a consequéncia de estratégias empresariais
insustentaveis, uma das formas de o reduzir serd induzir uma alteracdo de comportamento
nos agentes empresariais, nomeadamente tendo a dita responsabilizagdo financeira

(seguro) um papel de instrumento de controlo.

Assim sendo, pode-se concluir que naturalmente esta alteracdo de comportamento
para reducdo e prevencdo do dano ambiental serd no sentido da implementagéo de préticas

socialmente responsaveis que estimulem um desenvolvimento sustentavel.

112 ROSENQVIST, Johanna — Environmental Damage Insurance for Sustainable Business, p. 166
113 ROSENQVIST — Environmental Damage Insurance..., p. 165
114 ROSENQVIST — Environmental Damage Insurance..., p.166

39



1.7. O Statement on the Purpose of a Corporation da Business Roundtable de Agosto

de 2019
O ultimo exemplo a apresentar de abordagens de soft law para a implementacéo de
praticas de CSR é o da Business Roundtable e o seu Statement on the Purpose of a

Corporation!®®,

A Business Roundtable (BRT) é uma organizacdo de Chief Executive Officers
(CEOs) fundada a 13 de outubro de 19726, Esta organizac&o tem por objetivo primordial
fomentar uma economia prospera nos Estados Unidos e uma oportunidade alargada para
todos os americanos através de politicas publicas sdlidas'’ e por isso tem vindo a

apresentar, a longo do tempo, a visdo dos CEOs sobre estes temas.

No que toca, particularmente, ao tema do fim da sociedade, desde 1997 que a BRT
tem vindo a autodenominar-se como apoiante do shareholder primacy, isto €, apoiante da
teoria que considera ser o interesse social, o interesse dos socios!®. Significa isto que,
desde daquela época que os CEOs das maiores empresas estado-unidenses consideravam
gue os administradores devem, no exercicio das suas funcdes e tomadas de decisao,
atender unica e exclusivamente aos interesses dos socios; a sociedade é, a luz desta teoria,

um meio de obtencdo de lucros para 0s socios.

Acontece, contudo, que a 19 de agosto de 2019'%° esta organizagdo, que
tradicionalmente sempre se mostrou como apoiante da shareholder primacy, emitiu uma
declarag@o na qual declara explicitamente que o “interesse social” e o fim da sociedade ¢

mais do que os interesses dos socios.

115 Esta declaracdo encontra-se disponivel na lingua original (inglés) online. Consultado a 24/09/2020.
Disponivel em: < https://opportunity.businessroundtable.org/ourcommitment/ >

116 Business Roundtable — Statement on the Purpose of a Corporation. Consultado a 24/09/2020. Disponivel
em: < https://www.businessroundtable.org/about-us >

117 Business Roundtable — Statement on the Purpose of a Corporation. Consultado a 24/09/2020. Disponivel
em: < https://www.businessroundtable.org/about-us >

118 Business Roundtable — Statement on the Purpose of a Corporation. Consultado a 24/09/2020. Disponivel
em: < https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-
promote-an-economy-that-serves-all-americans >

119 MURRAY, J. Haskell — Corporate Purpose and the Business Roundtable, p. 361 e GROVE, Hugh;
HOLCOMB, John; CLOUSE, Mac; e XU, Tracy - Analysing the Business Roundtable Statement on the
Purpose of a Corporation and Linking it to Corporate Governance, p. 19
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Nesta declaragdo, a BRT afirmou estarem os CEOs comprometidos a
desenvolverem produtos que excedam as expectativas dos clientes, em investir nos
trabalhadores das sociedades, terem uma abordagem justa e mais ética com o0s
fornecedores, em apoiarem nas comunidades em que as sociedades se inserem e gerarem
valor a longo prazo para 0s socios. E terminam a declaragdo com a seguinte frase: “Each of
our stakeholders is essential. We commit to deliver value to all of them, for the future

success of our companies, our communities and our country 120,

A organizacao apoia, assim sendo, uma alteracdo de paradigma na temaética sobre o

fim das sociedades comerciais.

Esta declaracdo é prosseguida pelas assinaturas de 183 dos 192 membros

atualmente inscritos na BRT*?! e CEOs das maiores sociedades comerciais do pais.

Devido a mudanca de posicdo da BRT houve, tal como esperado, reacdes. Houve
guem apoiasse a 100% a declaracdo feita pela organizagdo, quem tenha demonstrado um
certo ceticismo quanto a eficacia, na préatica, desta declaracdo e quem se tenha oposto

determinantemente!??,

Os céticos, ou pessimistas como lhes chama J. Haskell Murray'®, apesar de
concordarem com a posi¢do tomada pela BRT, temem que esta declaracdo tenha motivos
ocultos, como o de calar os activist shareholders, e que sejam mais uma declaracdo sem

qualquer eficacia pratica.

Neste ambito, é necessario falar de um tema emergente e que tem vindo a ganhar

relevancia no direito societario: CEO activism%,

120 Business Roundtable — Statement on the Purpose of a Corporation. Consultado a 24/09/2020. Disponivel
em: < https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-
promote-an-economy-that-serves-all-americans >

121 GROVE; HOLCOMB; CLOUSE; e XU — Analysing the Business Roundtable Statement..., p. 20

12 MURRAY - Corporate Purpose..., p. 362

12 MURRAY - Corporate Purpose..., p. 363-364

124 Para maiores desenvolvimentos, cfr. WOLFE, Savannah J. — Business Playing Politics: Strengthening
Shareholders’ Rights in the Age of CEO Activism
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Os activist CEOs séo os lideres empresariais que tomam posi¢des sociais e politicas
publicamente?®. Poder-se-ia dizer que o CEO n&o é a sociedade e que, por isso mesmo,
ndo tém qualquer relevancia as suas posi¢des politicas e sociais publicas; contudo, nédo é

isto que tém vindo os estudos a dizer?®,

De acordo com certos autores, um CEO, enquanto figura publica, pode influenciar
a opinido publica e, apesar de ndo estar a falar em nome da sociedade, os consumidores
assumem e associam a posicdo do CEO com a posicao da sociedade. Esta associagdo, e no
fundo confusdo, pode levar a que as opinides dos CEQOs tenham influéncia no (in)sucesso
da sociedade, j& que os consumidores estdo cada vez mais social e politicamente

conscientes'?’.

Por este motivo se pode dizer que esta consciéncia dos consumidores sobre as
opinides dos CEOs e, portanto, do Statement on the Purpose of a Corporation da BRT,

possa ter uma influéncia sobre a implementacdo de praticas socialmente responsaveis.

N&o obstante, este é precisamente também o motivo pelo qual consideram certos
autores céticos que este statement foi apenas uma jogada de marketing, ou de

Greenwashing, por parte dos CEOs e respetivas sociedades comerciais*?,

2. A Gestdo de Imagem das Sociedades Comerciais € o Consequente
Greenwashing

Como se percebe das breves analises que se fizeram a alguns dos meios de

incentivo a implementacdo de praticas de CSR, todas estas vias tém virtudes, mas também

defeitos.

Tem de se ter em atencdo, a titulo de exemplo, que existem tantos modelos de

relatorios ndo financeiros (ou de sustentabilidade) que se torna impossivel compara-los uns

125 WOLFE — Business Playing Politics..., p. 1476
126 \/er o caso de Tim Cook, CEO da Apple, em WOLFE — Business Playing Politics..., p. 1476-1478
127 \er o caso de Kevin Plank, CEO da Under Armour, quando apoiou publicamente o Presidente Trump.
Cfr. WOLFE — Business Playing Politics..., p. 1483-1484
128 MURRAY - Corporate Purpose..., p. 364
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com os outros — falhando assim a ratio da existéncia dos mesmos. Ou, por exemplo, que
nos prémios de sustentabilidade, os critérios sdo criados pelas préprias associa¢des, 0 que
pode levantar questdes de transparéncia, ja que estes critérios ndo sdo verificados por
nenhuma entidade reguladora. Ou ainda que a existéncia de tantos sistemas de rotulos
ecoldgicos (como ja se mencionou), é mais uma fonte de confusdo para o consumidor, do

que um meio de esclarecimento para 0 mesmo.

Mas, mais concretamente, de todos exemplos que se deu, o grande defeito em
comum que Se encontra, € a possibilidade de a aplicacdo destes meios conduzir a préaticas

de Greenwashing!?®. Mas o que significa, efetivamente, o Greenwashing?

A expressdo surge pela primeira vez em 1986 quando o ambientalista Jay
Westerveld!3, referindo-se a um sinal presente num hotel em que era hdspede, compara o
comportamento das empresas que demonstram falsas preocupac@es ambientais de forma a
obterem lucros, com a préticas de whitewashing — isto é, ao ato de cobrir sujidade com

tinta branca®®l.

Por isso, no fundo, e com todas as evolucdes que tem sofrido, o Greenwashing
acaba por ser a pratica de “disinformation disseminated by an organization so as to present
an environmentally responsible public image™'%2. Isto é, uma empresa recorre a praticas de
Greenwashing quando, com o intuito de obter mais lucro, cria uma (falsa) imagem de que
€ uma empresa com preocupacdes ambientais, de forma a melhorar a sua imagem perante

clientes e fornecedores.

Como se percebe da nocao ainda agora apresentada, este € um conceito complexo,
abstrato e de dificil concretizacdo. Ainda assim, ha quem tente explica-lo de forma mais

129 FEINSTEIN - Learning from Past Mistakes..., p. 233

130 ANE, Eric L. - Greenwashing 2.0, p. 280

181 CHERRY, Miriam A. - The Law and Economics of Corporate Social Responsibility and Greenwashing, p.
284

182 \VOS - Actions Speak Louder than Words..., p. 673-674. E ainda, FEINSTEIN - Learning from Past
Mistakes..., p. 229 e 233; CHERRY - The Law and Economics..., p. 282; DIFFENDERFER, Michelle ¢
BAKER, Keri-Ann C. - Greenwashing: What Your Clients Should Avoid, p. 32; e VOS - Actions Speak
Louder than Words..., p. 673 - 674

43



simples, de maneira a educar os consumidores tendo em vista que estes saibam identificar

empresas e produtos que estejam a recorrer a este tipo de mas praticas.

A titulo de exemplo, uma organizagdo (Terrachoice) escolheu fazé-lo através da
criagdo de uma lista de “sins” — aumentada ao longo do tempo — que, de acordo com a
Terrachoice, de uma forma ou de outra, conduzem a préaticas de Greenwashing. A verdade
é que por via desta lista de critérios (aos quais a organizagdo atribui o nome de “sins”) e
respetiva explicacdo — com exemplos — se torna mais intuitivo para o consumidor comum

perceber o que significa e que praticas implica o Greenwashing®3®

— e, consequentemente,
0 consumidor passa ele préprio a conseguir identificar produtos /empresas que recorrem a

estas praticas!,

Como se pode perceber do intuito dos “sins” de Terrachoice, ¢ como ¢ alias
referido por diversos autores®®, os consumidores e os investidores podem ser o segredo
para incentivar as empresas a implementarem préaticas de responsabilidade social, ja que
estes exigem isso mesmo as empresas. Apesar de a mentalidade, na atualidade, ter
conduzido a criacdo de um mercado verde com a implementacdo de préaticas de CSR, a
verdade é que esta alteracdo de praticas significa, no imediato, um custo que muitas
empresas nao estdo dispostas a ter, mesmo que tal signifique mais lucro a longo prazo (ja
que irdo entrar no mercado “verde” e angariar mais consumidores). Assim sendo, por via
da utilizag&o de taticas de Greenwashing, as empresas acabam por ter “o melhor dos dois

mundos”%,

Este ter “o melhor dos dois mundos” pode ser extremamente perigoso para o
objetivo de integracio do CSR no ambito das empresas e até mesmo para 0
desenvolvimento sustentavel. Seguindo uma logica de domind, para se atingir um

desenvolvimento sustentavel é necessario o envolvimento das empresas®®’ e, neste

133 CHERRY - The Law and Economics..., p. 286

134 Para mais desenvolvimentos ver: < http://sinsofgreenwashing.com/findings/the-seven-sins/index.html >
(acedido pela Gltima vez a: 15/07/2020) e o Gltimo relatério feito pela organizagdo, TERRACHOICE, Seven
Sins Report 2010 (2010). No mesmo sentido, BRADLEY - Likelihood of Eco-Friendly Confusion..., p. 39
135 VOS - Actions Speak Louder than Words..., p. 687

136 FEINSTEIN - Learning from Past Mistakes..., p. 249 e VOS - Actions Speak Louder than Words..., p.
681

137 SJAFJELL, Beate — Corporate governance for sustainability: the necessary reform of EU Company, p. 97
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momento, 0 incentivo que as empresas tém para integrar praticas de responsabilidade
social (que conduzem ao desenvolvimento sustentavel) é a expectativa de, a longo prazo,
obterem maior lucro, por via da mentalidade dos consumidores (que preferem produtos
ecologicos e sustentaveis). Ora, se as empresas para atrairem clientes preocupados com o
meio ambiente (de forma a obter maior lucro) mentirem /omitirem, exagerarem ou fizerem
afirmacGes sem provas, ou seja, caso recorram a praticas de Greenwashing) para que ndo
tenham de ter custos a modificar as suas praticas para praticas verdadeiramente
sustentaveis, os consumidores tornar-se-80 céticos e reticentes em adquirir produtos
rotulados como ecoldgicos. Por conseguinte, a vantagem que as empresas que efetivamente

modificaram o seu comportamento tinham, deixa de existir e até se torna contraproducente.

Tal como referem Beate Sjafjell e Linn Anker-Sgrensen (2013) no seu trabalho
“Boards of Directors in European Companies”, “empirical studies indicate that social and
environmental reporting generally are neither reliable nor relevant and indicate that the
‘ugliest’ companies tend t0 use the most make-up®®, It is not rational for companies to
report honestly and fully on their efforts to become environmentally and socially
responsible when their competitors do not, as the companies complying fully with
mandatory or voluntary reporting requirements then may come across as less responsible

companies than their green-washing rivals”3°-140,

Neste pardgrafo — e ainda que aplicado especificamente aos relatorios néo
financeiros — as autoras conseguem descrever na perfeicdo o retrocesso que pode significar
para o Direito do Ambiente (concretamente para aqueles que acreditam no CSR), o
Greenwashing®*!; porque razdo irda uma empresa fazer o esforco econémico de
efetivamente ser social e ambientalmente responsavel, se pode atrair os consumidores

“verdes” que iria conseguir através desse esfor¢o recorrendo a praticas de Greenwashing?

138 \/OS - Actions Speak Louder than Words..., p. 685

139 SJAFJELL, Beate; ANKER-S@RENSEN, Linn — Directors’ Duties and Corporate Social Responsibility,
p. 40

140 Sobre como o pode fazer, cfr. WILSON - A Critical Review of Environmental Sustainability Reporting. ..
141 FEINSTEIN - Learning from Past Mistakes..., p. 235
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E ainda que seja moralmente reprovavell*?, a verdade é que em termos juridicos, o
Greenwashing é uma questdo muito mais complexa e que ainda esta a dar os primeiros

passost3,

No essencial, os comportamentos eticamente reprovaveis das empresas neste
ambito estdo a ser mais monitorizados por blogs!** e Organizagdes Ndo Governamentais
(ONG) ambientalistas (como a referida Terrachoice) do que propriamente pela lei.
Contudo, esta monitorizacdo, por parte dos consumidores, torna-se complicada de fazer,
guando a informacdo necessaria estd do lado da propria industria que esta a ser
monitorizada'®® - o que resulta numa enorme falta de transparéncia. Mesmo assim, existem
iniciativas que tentam fazer este trabalho de monitorizacdo e ajudam os consumidores a
ganharem competéncias de forma a que o possam fazer também eles proprios!*® — como ja

Se Viu.

Ainda que este controlo seja no seu essencial feito de forma ndo juridica pelas vias
que ainda agora se mencionaram, ndo significa isto que ndo existam meios juridicos para o
fazer. A verdade é que existem instrumentos juridicos, como Green Guides'*’ nos EUA S,
que acabam por ter pouca forca juridica, ja que ndo sdo de facil implementacdo®*®. Perante
casos de empresas que facam afirmacdes ambientais sem qualquer tipo de provas®>, como
fez a Mobil Corporation® por exemplo, os consumidores acabam por apenas ter uma série
de instrumentos juridicos dispersos de protecdo ao consumidor que nem estdo

especialmente pensados para este problema (para além das Green Guides).

No fundo, o que se acaba por concluir é que estas praticas de Greenwashing irdo, a

longo prazo, acabar por “minar” um dos maiores incentivos que existem hoje de

142\/OS - Actions Speak Louder than Words..., p. 695

143 CHERRY - The Law and Economics..., p. 284

143 DIFFENDERFER; E BAKER — Greenwashing..., p. 46

145 VOS - Actions Speak Louder than Words..., p. 683

148 FEINSTEIN - Learning from Past Mistakes..., p. 235 € 250

147 Sobre as Green Guides ver, BRADLEY - Likelihood of Eco-Friendly Confusion...
148 Ppara desenvolvimentos sobre o exemplo dinamarqués destas guidelines, cfr. EKSTRAND, Susie e
NILSSON, Kristine Lilholt — Greenwashing? European Food and Feed Law Review
149 FEINSTEIN - Learning from Past Mistakes..., p. 229

150 Que ¢, alias, um dos sins apontados pela Terrachoice na sua lista.

151 FEINSTEIN - Learning from Past Mistakes..., p. 230
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implementacdo de praticas de responsabilidade social: os consumidores'®2. Havendo tantas
empresas a recorrer a taticas de Greenwashing, e tdo poucas formas de o ultrapassar,
mitigar e /ou punir, 0s consumidores irdo acabar por se tornar céticos quanto as alegagdes
“verdes”>® feitas por empresas e deixardo de comprar produtos ecolégicos, perdendo-se
assim o beneficio econdmico da implementacdo de praticas de CSR¥™. E ainda que os
“whatchdogs”, de que a Terrachoice é exemplo, tenham um papel fundamental tanto a
desmascarar empresas que recorrem a Greenwashing, como a educar 0s consumidores de
forma a eles préprios perceberem que empresas o fazem, a verdade é que esta ndo é uma

boa solugdo permanente para o problema®,

152 CHERRY - The Law and Economics..., p. 282, 299 e 302
158 De acordo com DIFFENDERFER; e BAKER — Greenwashing..., p. 32, este ceticismo ja existe.
154 FEINSTEIN - Learning from Past Mistakes..., p. 249 € CHERRY - The Law and Economics..., p. 283 €
289
155 FEINSTEIN - Learning from Past Mistakes.. ., p. 250
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CAPITULO IV
ANALISE CRITICA A DOIS EXEMPLOS DE HARD LAW (?)

No capitulo anterior apresentou-se aquela que é a abordagem mais usual no tema da
CSR —a soft law.

Esta ndo €, contudo, a Unica via de acdo. Existem jurisdicbes que consagram na
letra da lei disposi¢Ges que muitas vezes incentivam ou exigem que as sociedades, e 0s
administradores, em representacdo destas, assumam atitudes mais socialmente
responsaveis'®. E um dos ordenamentos, entre outros estrangeiros, em que se pode discutir

que existe esta exigéncia é exatamente o portugueés.

E, por isso mesmo, se propde a andlise do art. 64.%, n.° 1, al. b), no qual parece o
legislador portugués ter consagrado como dever do administrador a ponderagdo dos
interesses de stakeholders, assumindo assim uma posicdo em concordancia com o

movimento de CSR.

Como bem descreve Pais de Vasconcelos®™, o direito comercial, e
consequentemente o direito das sociedades, € um ramo das ciéncias juridicas
particularmente cosmopolita, no qual se sentem bem as influéncias dos sistemas juridicos

estrangeiros.

No ambito dos deveres dos administradores, especialmente no &mbito do
(portugués) art. 64.°, n.° 1, al. b) ndo sé se nota esta influéncia, como se podem apresentar

diversos exemplos de leis estrangeiras que comprovam isso mesmo.

Coutinho de Abreu®® apresenta para o efeito os exemplos da lei brasileira®®®,

britanical®, austriacal®® e holandesal®?. Menciona situacdes em que 0 assunto ndo esta

1% COUTINHO DE ABREU — CSR: “Responsabilita”..., p. 1092/

157 VVASCONCELOS, Pedro Pais de - Business Judgment Rule, deveres de cuidado e de lealdade, ilicitude e
culpa e o artigo 64.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, p. 51

1% COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial, p. 282 — 284. No mesmo sentido, cfr. SERRA —
O Novo Direito das Sociedades..., p. 161

159 Art. 154 da LSA brasileira de 1976, cfr. COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial. .., p. 282
160 5, 172 do Companies Act 2006, cfr. COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 282,
nota 675
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presente na lei, especificamente, mas sim nos codigos de corporate governancel®3; e
jurisdicdes em que ainda ndo foi legislado, nem mencionado nos cddigos de governagéo

das sociedades comerciais, mas que ainda assim n&o é um tema esquecido pela doutrina®®.

Poder-se-ia, portanto, estudar diversas disposi¢cbes comparativamente com a
portuguesa. Escolhe-se, todavia, a briténica por parecer esta ter tido particular influéncia na
elaboracio do nosso dever de lealdade!®.

E indiscutivel, e diversas vezes mencionado na doutrina portuguesa®

, que a
distingdo entre os deveres do administrador foi influenciada pelo sistema anglo-saxonico,
no qual se insere o sistema britanico, nos quais se distinguem o duty of care e o duty of
loyalty. A acrescentar a este facto, e como se desenvolvera adiante, os trabalhos de reviséo
ao Companies Act 1985 iniciaram-se em 19987 e o primeiro rascunho da legislacio deu
entrada na House of Lords (para discussdo parlamentar) a 1 de novembro de 2005 e
apesar de o assento real ter sido atribuido ao Companies Act 2006 a 8 de novembro de
20061, parece ter tido o legislador portugués oportunidade de se inspirar no ordenamento

britanico.

No mesmo ano, € introduzido em Portugal o DL n.° 76-A/2006, de 29 de marco, no
qual o legislador introduziu o atual art. 64.°. Neste, introduziu-se, a semelhanca do que
acontece na S. 172, no (novo) dever de lealdade a exigéncia de o administrador atender aos

interesses de certos grupos de stakeholders.

161 § 70(1) da AktG Austriaca, cfr. COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 283

162 Art. 2:129(5) do Codigo Civil Holandés, cfr. COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial...,
p. 283

163 Sobre os codigos de governagdo das sociedades, cfr. COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito
Comercial..., p. 283

164 O autor da os exemplos da Alemanha, Franca e Espanha. Cfr. COUTINHO DE ABREU - Curso de
Direito Comercial..., p. 284

185 Atencdo que no presente trabalho quando se menciona, de forma genérica, dever de lealdade quer-se
apenas referir ao dever de lealdade dos administradores. Para desenvolvimentos relativamente ao dever de
lealdade dos socios, cfr. COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 294-308

186 A titulo de exemplo, cfr. VASCONCELOS - Business Judgement Rule, deveres..., p. 51; COSTA,
Ricardo; e FIGUEIREDO DIAS, Gabriela — Artigo 64.°..., p. 767 — 768; e COUTINHO DE ABREU, Jorge
M. - Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, p. 15

167 L OUGHREY, Joan; KEAY, Andrew; e CERIONI, Luca - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder
Value and the Shaping of Corporate Governance, p. 82

1688 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 589

169 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 579
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Atendendo aos motivos expostos, propde-se proceder em primeiro lugar a anélise
da disposicdo britanica, que aparentemente tera influenciado a portuguesa, seguindo-se o
estudo do art. 64.°,n.° 1, al. b).

1. A S. 172 do Companies Act 2006 e o Duty to Promote the Success of the
Company
A S. 172 (1) do nasce daquilo que o governo britanico, a época, considerou ser um
desenvolvimento normal da nova compreensdo sobre o fim das sociedades comerciais.
Seria, assim sendo, uma evolugdo natural passar de uma mentalidade de maximizagdo do
lucro a curto prazo dos socios (correspondente a shareholder value primacy) para um
paradigma de ESV',

Pretendia o governo britanico, com esta reforma, refletir na letra da lei a mudanca
de mentalidade dos consumidores e, consequentemente, persuadir os administradores a

aceitarem esta mesma mudanca.

Como sempre acontece em todas as tematicas que envolvem mudancas de

mentalidade enraizadas na comunidade, esta alteracdo ndo ocorreu de forma instantanea.

Comecou muito antes da entrada em vigor do Companies Act 2006, quando em
mar¢o de 1998 o Departamento da Industria e do Comércio (DTI) britanico encomendou
uma revisao a lei societéria britanica da época — 0 Companies Act 1985 -, com o intuito de

obter propostas viaveis a sua reformal’?,

Existe, portanto, um contexto histérico importante a reforma de 2006, na qual se

insere o preceito em analise e que, portanto, merece ser analisado.

10 TATE — Section 172 CA 2006 - The Ticket to Stakeholder Value..., p. 113
1 LOUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 82
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1.1. Os Trabalhos Preparatorios sobre a Reforma de 2006

Tal como supra mencionado, em mar¢o de 1998, decidiu o DTI do Reino Unido
que era necessario proceder a uma reforma profunda do Companies Act 1985. Para tal,
encomendou uma revisao a legislacdo societaria em vigor na altura, revisdo esta que foi
liderada pelo Company Law Review Steering Group (CLRSG)2173, Sendo uma das
principais pretensdes deste grupo codificar no futuro Companies Act 2006 os deveres
gerais dos administradores que até a época eram providenciados pelas common law rules e

os equitable principles’.

Ao longo de trés anos, o grupo de revisdo fez uma longa e aprofundada andlise da
legislacio em vigor para, com base neste estudo, propor alteracdes!’”®. Findos estes trés
anos, produziu um relatério final, no qual publicaram as conclusdes e propostas de
alteracdes a fazer ao Companies Act 1985. Um dos pontos mais polémicos discutido nestes
artigos foi exatamente a temdtica do “interesse social”, isto ¢, no interesse de quem deveria

a sociedade ser gerida? 1®.

Desta andlise, concluiu 0 CLRSG que existiam essencialmente duas abordagens ao
problema exposto: (i) a abordagem do valor dos sdcios (shareholder value primacy) e (ii) a

abordagem pluralistica (também conhecida como stakeholder theory)’”.

Atendendo a letra da lei e interpretacGes existentes, notou a comissdo de revisao
que a abordagem (i) do valor dos acionistas era a geralmente aplicada no Reino Unido. Isto

é, que os administradores britanicos, cumprindo o exposto na legislacdo, geriam a

172 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 588-589.

173 para mais desenvolvimentos relativamente a filosofia e reforma da legislagio em geral ver DAVIES; e
RICKFORD - An Introduction to the New...

174 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 3. No mesmo sentido, HOOD, Parker —
Directors’ Duties under the Companies Act 2006: Clarity or Confusion, p. 2

175 Sobre os documentos resultantes deste estudo, ver HOOD — Directors’ Duties Under the Companies Act
2006...,p. 3

176 | OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 83; HOOD —
Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 13-14; TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to
Stakeholder Value..., p. 112; e KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 589

7 LOUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 83; KEAY -
Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 578-579 + 589; TSAGAS, Georgina - Section 172 of the
Companies Act 2006: Desperate Times Call for Soft Law Measures, p. 6; e KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 21
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sociedade em nome dos sécios e para seu beneficio, conferindo-lhes, assim, o controlo

méaximo da sociedadel’®.

Por outro lado, a abordagem (ii) pluralistica ¢ o modelo através do qual os
administradores tém em conta, na tomada de decisdo, todas as partes interessadas
(stakeholders). Naturalmente, esta perspetiva envolve gerir os interesses de todas estas
partes — incluindo o dos socios -, que podem afetar e /ou ser afetadas pelas acbes da

sociedade!’®. Esta abordagem na visdo do CLRSG, bem como, na de outros autores,

seria de rejeitar.'8!

O grupo de revisdo tinha esta posicdo, uma vez que a aplicagdo desta abordagem
envolveria alteragcdes na lei. Nestas alteracOes teriam de se incluir outros objetivos sobre o
fim da sociedade, além do da maximizacao dos lucros dos sdcios, uma vez que a sociedade
seria exigido servir uma série de interesses adicionais. Interesses estes, que ndo estariam
subordinados a qualquer dever geral, nem seriam um meio para alcancar lucros aos sécios,

estes teriam validade por si proprios'®2,

Assim sendo, coube a este grupo de reflexdo a tarefa de encontrar uma nova
abordagem. Desta reflexdo surgiu a perspetiva do ESV® que mais tarde viria a ser
incluido pelo Governo do Reino Unido nos white papers de julho de 2002 e marco de
2005, de resposta ao relatorio final do CLRSG e, por fim, na Companies Bill 20068,

Através do principio do ESV, o CLRSG propde que os administradores cumpram o

fim da sociedade, isto €, a prossecucdo do sucesso da sociedade em beneficio dos sécios,

178 L OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 83; KEAY -
Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 589; KEAY - The duty to Promote the Success of the
Company..., p. 9

1% KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 9

180 HOOD - Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 16

181 LOUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 83; KEAY -
Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 589; e KEAY, Andrew - Having Regard for Stakeholders
in Practising Enlightened Shareholder Value, p. 123

182 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 590; ¢ KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 21-22

188 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 589; TATE — Section 172 CA 2006: The
Ticket to Stakeholder Value..., p. 112; e KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 21

184 LOUGHREY; KEAY:; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 83; e HOOD
— Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 4
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ponderando ao mesmo tempo os interesses de stakeholders. Implementando assim a uma
visdo equilibrada entre estes dois grupos de agentes com interesses conflituantes e, desta

forma, atingindo maior riqueza e competitividade para o beneficio de todos*.

No relatdrio final, 0 CLRSG prop0s a aplicacdo de dois novos mecanismos para a
implementac&o da perspetiva do ESV!%®: o dever da S. 172, que impde aos administradores
que sejam mais inclusivos na sua tomada de deciséo, nomeadamente que tenham em conta
as partes interessadas, enquanto prosseguem os interesses dos socios'®’; e a implementacgio
do relatério anual Operating and Financial Review (OFR)!®18 através do qual deveriam

as sociedades fazer uma revisio das operacdes e financas da sociedade!®.

Ao invés do OFR, implementou-se o Business Review (exigido pela S. 417 do
Companies Act 2006) com o intuito de assegurar que os administradores, efetivamente,
levavam em consideracdo ndo apenas os interesses dos socios, mas também o das partes
interessadas!®. Em 2013, o Business Review foi substituido pelo Strategic Report!®?
exigido pela S. 414A e densificado em termos de requisitos pelas S. 414C, S. 414CA, S.
414CB e S. 414CZA™ do Companies Act 2006.

Com esta revisdao, pretendia o grupo de revisdo tornar o0s deveres dos
administradores mais claros, estipular um standard minimo de comportamento para 0s

administradores, encorajar a implementacdo de préaticas socialmente responsaveis e uma

185 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 590

186 Sobre esta abordagem do CLRSG, cfr. KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 20; e KEAY,
Andrew - Having Regard for Stakeholders..., p. 124

187 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 8

18 The Company Kaw Review Steering Group — Modern Company Law for a Competitive Economy: Final
Report, p. 19

189 0 OFR (proposto pelo CLRSG) nunca chegou a ver a luz do dia, tendo o governo a Gltima da hora
rejeitado a implementacdo deste mecanismo e substituindo-o pela exigéncia de redigir o Business Review
(outro tipo de relatorio). Esta mudanga repentina foi um golpe duro para os apoiantes da stakeholder theory
gue apenas tinham apoiado a ESV e a S. 172, por esta Gltima ser acompanhada do OFR. KEAY - The duty to
Promote the Success of the Company..., p. 8; KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p.
604; e KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 23

19 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 591 e, para maiores desenvolvimentos, p.
603-604; e KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 22-23

BIKEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 17; e KEAY - Tackling the Issue of the
Corporate Objective..., p. 603

192 KEAY, Andrew - Having Regard for Stakeholders..., p. 124

193 Para desenvolvimentos relativamente ao exigido pela S. 414 CZA (a Gltima a ser inserida no Companies
Act 2006), ver KEAY, Andrew - Having Regard for Stakeholders..., p. 124-125
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visdo a longo termo no seio da sociedade, sempre que destas resulte o beneficio dos

membros da sociedade como um todo®®*.

O primeiro white paper do governo, a resultar do relatério final do CLRSG, foi
publicado em julho de 2002, um ano apo6s a entrega do mencionado relatorio. Neste paper,
subscreveu o governo o conceito do ESV!® estatuindo na clausula 19 uma série de

principios gerais aos quais os administradores estavam vinculados!®.

No white paper seguinte (de marco de 2005), ainda que o Governo reitere a
continuacdo da implementacdo das sugestdes feitas pelo CLRSG,'®" foram introduzidas
algumas alteracBes, de acordo com as quais estaria estatuido de forma clara que os
administradores tém de promover o sucesso da sociedade. Este objetivo apenas poderia ser
alcancado tendo o administrador em conta uma abordagem a curto e a longo prazo,
adotando para este efeito fatores mais abrangentes na tomada de decisdo, como 0s
interesses dos trabalhadores, os impactos ambientais, os interesses dos clientes, etc.'®® No
fundo, tendo em consideracdo o abrangido pelo conceito de CSR.

Ambos 0s papers, estipulavam que os administradores devem ter dois elementos
em consideracdo enquanto gerem as sociedades. Em primeiro lugar, os administradores
devem escolher a opcdo que, de boa fé, considerem que melhor promove o sucesso da
sociedade em beneficio de todos os membros desta como um todo. E, em segundo lugar,
devem, enguanto cumprem o primeiro elemento, ter em consideracdo, quando considerem
razoavel, diversos fatores. Fatores estes que eram enumerados na clausula B3 (3) numa

lista ndo exaustiva®®®.

Em ambas as listas pareciam, no essencial, estar presentes dois elementos: a

exigéncia da adotacdo de uma perspetiva a longo prazo para a sociedade e a imposi¢éo de

194 The Company Law Review Steering Group — Modern Company Law..., p. 17

195 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 9

1% | OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 83-84

197 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 9

1% | OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 84

19 | OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 84-85; e
KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 10
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ter em consideracdo os interesses das diversas partes interessadas no momento de tomada

de decisdao®®°.

Com estas exigéncias, o conceito de ESV pretendia manter o paradigma favoravel
aos apoiantes do shareholder value primacy requerendo a0 mesmo tempo, que em
determinadas circunstancias, os administradores tivessem em consideracdo diversos
interesses, além dos que beneficiam os socios?®!. Desta forma, os administradores abstém-
se de tomar decisdes tendo em vista, Unica e exclusivamente, os interesses financeiros dos
socios a curto prazo e procuram, na verdade, aplicar uma abordagem que valorize a

construcio de relagbes da sociedade para o futuro?®?.

E, contudo, de referir, que estas clausulas nio eram as Gnicas exigéncias feitas aos
administradores. Ambas as listas exemplificativas se encontravam integradas (como se
encontra agora a S. 172 (1)) num dever geral de lealdade dos administradores para com a
sociedade, dever este que traduzia uma exigéncia de promocao dos beneficios dos sdcios.
Ora, 0 préprio CLRSG quando propds este tipo de abordagem mencionou que existiria
algum tipo de hierarquia entre as clausulas 19 do white paper de 2002 e B3(3) do white
paper de 2005 e o dever geral, sendo que entre os dois teria sempre prevaléncia o dever

geral de lealdade?®,

Tendo por prelddio os supra referidos documentos — o relatério final do CLRSG
(julho 2001), o white paper de julho de 2002 e o white paper de marco de 2005 — a 1 de

Novembro de 2005, a Company Law Reform Bill deu entrada na House of Lords?%,

Ao mesmo tempo, foi publicado pelo governo o “Guidance to the Keys Clauses”?%®,
no qual se afirmou estar presente no Company Law Reform Bill o principio do ESV?%,

Nesta reforma, a Clausula B3 transformou-se na clausula 156 2°7.

2001 OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 85

21| OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 85

202 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 590

208 | OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 85

204 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 589

205 APUD, LOUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 85
206 L OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 85
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Chegada ao Parlamento, a Company Law Reform Bill foi renomeada para
Companies Bill que, por sua vez, ficou com o nome final de Companies Act 2006.

No Companies Act 2006 — que teve o assento real a 8 de novembro de 2006%% -, a
clausula 156 tornou-se na S. 172(1).

A redagdo final da S. 172 entrou em vigor a 1 de outubro de 2007%%° e sera

igualmente esta a redacéo base da pesquisa do presente capitulo.

1.2. Os General Duties do Companies Act 2006

A norma juridica que se propde analisar e estudar ¢ a S. 172 que consagra 0O

seguinte:
172 Duty to promote the success of the company

(1) A director of a company must act in the way he considers, in good faith, would
be most likely to promote the success of the company for the benefit of its members as a
whole, and in doing so have regard (amongst other matters) to—

(a) the likely consequences of any decision in the long term,
(b) the interests of the company's employees,

(c) the need to foster the company's business relationships with suppliers,

customers and others,

(d) the impact of the company's operations on the community and the

environment,

(e) the desirability of the company maintaining a reputation for high

standards of business conduct, and

27 LOUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 85-86
208 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 579
209 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 579
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() the need to act fairly as between members of the company.

(2) Where or to the extent that the purposes of the company consist of or include
purposes other than the benefit of its members, subsection (1) has effect as if the reference
to promoting the success of the company for the benefit of its members were to achieving

those purposes.

(3) The duty imposed by this section has effect subject to any enactment or rule of
law requiring directors, in certain circumstances, to consider or act in the interests of

creditors of the company

Logo na primeira subsection, estipula-se que os administradores devem gerir a

sociedade tendo em consideragdo os interesses estipulados?t?.

E, sem margem para dividas, a subsection (1) da S. 172 que mais atencio tem
merecido por parte da comunidade juridica, porém, ndo se pode olvidar que existem mais

duas subsections, nas quais se consagram excecdes a S. 172 (1).

Na S. 172 (2) estipula-se que, caso o fim da sociedade e 0s objetivos de uma
sociedade especifica sejam distintos dos de promover os interesses dos socios, devera o
administrador promover o sucesso da sociedade tendo em vista este fim especifico da
sociedade e, assim sendo, considerar sucesso sociedade o alcance destes objetivos. Da-se,

neste contexto, o exemplo das sociedades altruistas?!®.

Na subsection (3) reconhece-se que, em certas circunstancias, como a da
insolvéncia da sociedade, o dever dos administradores sera o de atender aos interesses dos
credores da sociedade, suspendendo-se assim a subsection (1). Este dever decorre dos

desenvolvimentos da common law e por isso mesmo ndo é uma novidade da S. 172%!2,

210 OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 80

2L KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 7

212 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 7-8; TATE — Section 172 CA 2006: The
Ticket to Stakeholder Value... p. 113; e KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 593-
594. Para mais desenvolvimentos sobre a subsection (3), cfr. HOOD — Directors’ Duties Under the
Companies Act 2006..., p. 22
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O preceito em andlise — a S. 172 — ndo €, obviamente, uma norma isolada e sem

qualquer contextualizagdo sistematica.

O dever de promover o0 sucesso da sociedade, previsto na norma supra citada,
insere-se no Chapter 2 do Companies Act 2006 que tem por titulo General Duties of
Directors, no qual se codificam os deveres gerais dos administradores, deveres estes que se
tornaram operacionais a 1 de outubro de 2007 ou a 1 de outubro de 200823, dependendo

do dever em causa®'*.

O supra citado Capitulo 22%° inicia-se com uma disposi¢o relativamente ao escopo
e natureza dos deveres gerais que o administrador deve a sociedade?!®, contextualizando,
de certa forma, as regras gerais transversais a todos os deveres gerais que de seguida
enumera, como a aplicacdo da common law e dos equitable principles a matéria dos
deveres dos administradores?’’, determinando assim, na letra da lei, como devem os

administradores agir apropriadamente durante o exercicio das suas fungdes?18219,

Segue-se a enumeracdo dos sete deveres gerais, aos quais estd o administrador
adstrito: o dever de agir dentro do ambito dos seus poderes, 0 dever de promover 0 sucesso
da sociedade, o dever de executar uma apreciacao critica independente, o dever de exercer
as suas fungdes com cuidado, zelo, reflexdo, competéncia técnica e diligéncia, o dever de
evitar conflitos de interesse, o dever de ndo aceitar beneficios de terceiros e o dever de

declaracdo de interesse na transacdo ou acordo proposto.

213 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 3
214 Spbre a sistematizagdo do Capitulo em analise, cfr. HOOD — Directors’ Duties Under the Companies Act
2006...,p. 5 ess.
215 Sobre o capitulo 2 da Parte 10 do Companies Act 2006 em geral ver DAVIES; e RICKFORD - An
Introduction to the New... p. 61 e ss.
216 Sobre a tematica dos interesses de quem deve o administrador atender, cfr. HOOD — Directors’ Duties
Under the Companies Act 2006..., p. 13-14
2175170 (3)
218 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 3 e 6-7. HOOD, Parker chama-lhe um
trabalho remendado e incompleto.
219 Para um maior desenvolvimento da S. 170, cfr. DAVIES; e RICKFORD - An Introduction to the New...
p. 63
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Como bem se compreende, por vezes, podem ser estes deveres coincidentes entre
si??9, Contudo, mesmo nestas situagdes em que os deveres gerais se sobreponham uns aos
outros, é importante referir que, de acordo com a S. 179, os efeitos dos deveres gerais sao
cumulativos, o que implica que deve o administrador cumpri-los a todos,

simultaneamente??!, sob pena de violar mais do que um no decorrer de uma deciséo.

Feita esta ressalva, importa relembrar que ndo é o objetivo da presente dissertacdo
desenvolver uma analise sobre cada um destes deveres, mas sim analisar um dos deveres —

0 que mais estranheza e discussao levantou, isto , o dever vertido na S. 172222,

Impde-se, através deste dever presente na S. 172, que os administradores sejam
mais inclusivos nos interesses que ponderam no processo de tomada de deciséo,
particularmente que tenham em consideracdo as partes interessadas e 0S interesses

destas??®,

Dever este que ao contrario do que acontece com os restantes, como por exemplo o
previsto na S. 175, ndo tem um predecessor direto no Companies Act 1985, entretanto,
revogado. Poder-se-a, contudo, afirmar que este dever pretende salvaguardar os mesmos
interesses que o antigo dever fiduciario (de lealdade) de os administradores agirem em
bona fide no melhor interesse da sociedade??*22°. Por este motivo, e por ser este o dever

mais amplo da lista enumerada pela legislacdo, a verdade é que é também a disposi¢cdo que

220 A titulo de exemplo, num caso em que um administrador aceita um suborno este viola o dever de nio
aceitar beneficios de terceiros (Section 176) e pode, em certas circunstancias, no mesmo momento e por
causa da mesma deciséo, incorrer na violagéo do dever de promover o sucesso da sociedade (Section 172), tal
como sugere o DTI nas Explanatory Notes, cfr. Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory
Notes, p. 43
221 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 43; e HOOD — Directors’ Duties Under
the Companies Act 2006..., p. 5-6
222 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 3-4; TSAGAS - Section 172 of the
Companies Act 2006..., p. 3; e KEAY, Andrew - Having Regard for Stakeholders..., p. 118-119
223 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 4
224 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 4; TSAGAS - Section 172 of the
Companies Act 2006..., p. 3; TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 112; ¢
KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 25
225 Ha autores que ndo concordam com esta interpretacdo. De acordo com a interpretacdo destes, o dever
vertido na S. 172 é um dever diferente do de agir no melhor interesse da sociedade e por isso mesmo requerer
que sobre ele se tomem consideragBes distintas. KEAY - The duty to Promote the Success of the
Company..., p. 4
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mais dificuldades interpretativas causa, dificuldades estas que serdo abordadas e analisadas

nos subcapitulos que se seguem.

Na decorréncia da obrigacdo imposta pela S. 172 importa fazer mais uma ressalva,
relativamente a articulacao de todos estes deveres. Impde-se no dever estatuido na S. 171
que o administrador atue em conformidade com os estatutos da sociedade. Tal
consagracao, a primeira vista, ndo levanta qualquer tipo de questdo doutrinal, dado que, em
principio, os estatutos deverdo seguir a mesma linha de deveres impostos pela legislacéo
societaria. Ndo obstante, a verdade € que os estatutos podem ir além dos deveres gerais
legais, onerando o administrador para além do estabelecido na lei®®, acrescentando-se
assim este ponto de consideracdo aos ja previstos na S. 172. Da mesma forma, poderdo os
estatutos estabelecer outros fins além do de promover o sucesso (econémico) da sociedade,
como acontece nos casos das sociedades altruistas, nas quais se podera estabelecer fins que

beneficiem n&o sé os sécios?’.

Nestes casos, € importante que o administrador compreenda o fim da sociedade
para que possa cumprir o dever de promover o seu sucesso, de acordo com a S. 172%?%8, ja
que o administrador deve agir de forma a que se atinja o fim estabelecido pela prépria

sociedade e ndo apenas em beneficio dos s6cios??°.

O contrario, contudo, j& ndo é possivel, ou seja, ndo podem 0s estatutos sociais
diluir os deveres legais, exceto em situacdes especificas e que se enquadrem dentro dos
limites estabelecidos pela 1€i%*°. O que significa que ndo poderdo, por exemplo, prever os
estatutos a possibilidade de excluir a al. (d) do (1) da S. 172 — o dever de atender aos

impactos ambientais que terdo as operagOes da sociedade na comunidade e no ambiente.

Para terminar, torna-se imperativo esclarecer que vindo a S. 172 a assumir o papel
do antigo dever “to act bona fide in the best interests of the company”, vira da mesma

forma a tomar o lugar de dever fiduciario central do qual o nucleo é a exigéncia de

226 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 44
227 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 44
228 Exemplo apresentado pelo DTI em Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 44
229 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 46
230 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 44
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lealdade para com a sociedade, ja que o dever de, em boa fé, promover os interesses da
sociedade nada € mais do que uma exigéncia de lealdade do administrador perante a

sociedade?3!,

Expostas as normas que constavam do diploma entregue na House of Lords, bem
como certas particularidades de como se relacionam os deveres uns com 0s outros, torna-se
agora imperativo compreender as intencGes /implicacdes legislativas que tencionava o

governo obter através desta revisao legislativa.

1.3. A Visédo do Governo sobre a S. 172(1)

Afirmou por diversas ocasides o governo em funcdes a época que o proposito desta
revisao, e consequente alteracdo legislativa, seria clarificar e simplificar a redacdo dos
deveres dos administradores, tornando assim mais acessivel a sua compreensao,
especialmente para pequenas empresas?®2. Alias, o CLRSG chegou a conclusdo de que
uma nova codificagdo, como a proposta pela comissédo, teria "a major influence in
changing behaviours and the climate of decision-making"®. Isto porque, ao clarificar
estes deveres, conseguir-se-ia uma alteracdo do comportamento dos administradores, ao
educé-los sobre o que requeria e esperava a legislagdo do seu comportamento®*. Esta
codificacdo foi apoiada pela comunidade empresarial britdnica, bem como por

organizagdes como a London Stock Exchange?®.

O governo britanico no poder quando estava em discussdao o Companies Act 2006
tinha a mesma crenca que o CLRSG e, por isso mesmo, implementou as mudancas

propostas pela Comissdo, particularmente o principio do ESV.

281 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 11

232 HOOD - Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 4

233 Citagdo retirada de LOUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder
Value..., p. 90

234 | OUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlighted Shareholder Value..., p. 90; KEAY -
The duty to Promote the Success of the Company..., p. 10; e CERIONI, Lucas - The Success of the
Company in S. 172 of the UK Companies Act 2006: Towards an Enlightened Directors Primacy, p. 9

25 TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 5
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Tendo esta nova legislagdo alteracbes, como as configuradas na S. 172, era
expectavel que a aprovagdo do novo diploma fosse gerar grande discussdo no Parlamento
Britanico?®®. Discussdo esta que se centrou particularmente nas implicagdes da
implementacdo do novo principio no Companies Act 2006 e nas expectativas do governo

sobre o que poderia aquela disposicéao alcancar.

Apesar das discussdes parlamentares, continuou o diploma, e especificamente a S.
172, a gerar grande confusdo interpretativa a varios niveis?®’. Motivo pelo qual langou o
governo dois diplomas que visaram explicar as intenc6es do legislador: o Companies Act
2006, Duties of Company Directors: Ministerial Statements?3; e as Companies Act 2006:
Explanatory Notes?3,

Inicia a Ministra do Estado para a Inddstria e as Regides (Minister of Sate for
Industry and the Regions) o texto introdutério do Companies Act 2006, Duties of Company
Directores: Ministerial Statements afirmando que existem duas formas de olhar para os
deveres dos administradores presentes no novo Companies Act 2006: como sendo uma
simples codificacdo das ja existentes obrigacGes presentes na common law; ou, e neste
aspeto pode-se referir especialmente a S. 1722%°, como sendo um instrumento através do
qual se estabelece uma posi¢do mais assertiva da articulagdo dos interesses do sucesso da

sociedade comercial e a comunidade em geral®*.

A primeira afirmacdo da Ministra vem no sentido do recomendado pela comissédo
de revisdo que tinha afirmado que, no essencial, os deveres gerais do administrador
deveriam manter-se®2, Era, isso sim, necessario reformular a sua redacéo para tornar mais
claro o que é esperado do comportamento dos administradores tornando assim a lei mais

acessivel. Considerou o governo ainda que a acrescentar a acessibilidade, a maior clareza

23 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 3 -4

237 KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 3-4

238 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements

239 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes

240 Com a mesma interpretagdo, KEAY - The duty to Promote the Success of the Company..., p. 7; e
TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006...,p. 5
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do preceito tornava igualmente mais previsivel o desenvolvimento legislativo que se fara

nesta area*.

E exatamente por terem seguido a recomendacdo feita pelo CLRSG é que na
opinido do governo britanico nao deixa de existir nesta legislacdo uma continuidade do que
ja era regulado antes. Alias, nas palavras de Margaret Hodge “for most directors, who are
working hard and put the interest of their company before their own, there will be no need

to change their behaviour”**,

N&o obstante, ndo se pode negar que esta legislacdo, como afirmou Margaret
Hodge, ¢ da mesma forma um meio através do qual se tenta consagrar na letra da lei a dita
articulacdo entre os interesses dos socios e a comunidade em geral, dando expressédo a
mudanca cultural e de paradigma no concerne ao conceito de sucesso da sociedade

comercial, que tem vindo a ocorrer nos ultimos tempos e ja anteriormente explicada.

Tradicionalmente, a mentalidade coletiva era a de que eram bem-sucedidas as
sociedades comerciais que tinham um bom desempenho econémico-financeiro e, portanto,
que contribuiam para a solidificacdo da posic¢do financeira dos socios. Nesse sentido, um
administrador para promover o sucesso da sociedade apenas teria o dever de atender aos
interesses dos socios, sendo todo o seu processo de tomada de decisdo influenciado por
esta mentalidade. O administrador que tivesse em consideracdo 0s interesses dos
stakeholders estava claramente a falhar nos seus deveres, colocando em risco 0 sucesso da
sociedade e os interesses dos sécios. Numa frase muito simples, era um claro conflito de
interesses ter em consideracdo os interesses dos sécios e dos stakeholders ao mesmo
tempo.

Contudo, na visdo do governo britanico, a supra citada mentalidade de shareholder
value primacy “ja viu melhores dias”?*, e a verdade é que ja ndo se podera afirmar de
forma t&o linear que ter em conta as posi¢des das partes interessadas colocara em risco o

sucesso da sociedade comercial.

243 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 41-42

244 Citacdo retirada do Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial
Statements, p. 1

25 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 585
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Esta visdo do Governo deve-se a diversos fatores, ja anteriormente explicados,
como o proprio mercado e os consumidores. Estes sdo alguns dos motivos pelos quais

dizem alguns autores®4®

que, atender aos direitos dos trabalhadores ou a protecdo do
ambiente e da comunidade em que se insere a sociedade, passou a ser uma mais-valia que
podera, a longo prazo, significar maior sucesso financeiro para a sociedade comercial. E
com base na crenga de que ocorreu esta mudanca de mentalidade e atual abordagem que

formulou o Governo Britanico na legislacio societaria, nomeadamente na S. 17224,

Nunca se estatuiu expressamente nas normas em que termos devem 0s
administradores levar a cabo estas decisdes. Tenta-se, porém, antever e salvaguardar a
sociedade de dois tipos de decisdes que poderd o administrador tomar em detrimento do
sucesso da sociedade: a de o administrador pdr os seus proprios interesses a frente dos da

sociedade e a de o administrador ser negligente na gestio que faz da sociedade?*®,

Apesar de ndo estar consagrado na letra da lei, acdes especificas pelas quais o
administrador se deve nortear /guiar, pretendia o Governo tornar mais clara, e
consequentemente acessivel, a legislacdo. Assim, os administradores saberiam com certeza
0 que era esperado deles, por estarem claramente codificados na legislacdo societaria 0s
seus deveres gerais®®®. E, por isso mesmo, no Companies Act 2006: Explanatory Notes, 0
DTI explica que os deveres gerais do administrador traduzem as a¢Ges expectaveis dos

administradores na gestdo da sociedade.

Especificamente sobre a S. 172, e no sentido daquilo que foi proposto pelo
CLRSG, elucida o DTI que o dever aqui codificado decorre do quadro legal ja
anteriormente em vigor acrescentando-lhe apenas o principio do ESV?.

Da adicdo deste principio decorre o dever de o administrador promover aquilo que,

em boa fé, considere que ird, com maior probabilidade, promover o sucesso da sociedade

246 A titulo de exemplo pode-se falar de Larry Mitchell ou Lyman Johnson referidos, entre outros autores, em
KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 585-586. No sentido do afirmado, CERIONI,
Lucas - The Success of the Company in s. 172 (1) of the UK Companies Act 2006... p. 17

247 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 2

248 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 41

249 Department of Trade and Industry (DTI1) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 5

250 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 46
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em beneficio dos seus membros em geral, tendo sempre em consideragdo os fatores
enumerados na S. 1722°, ou pelo menos, ao redigir esta norma seria esta a intengdo do

CLRSG e do governo britanico.

No mesmo sentido, o Lord Goldsmith, membro do Governo a época, € de opinido
que esta perspetiva resolve a confuséo que existe nos administradores relativamente ao que
sdo efetivamente o0s interesses da sociedade, permitindo, desta forma, aos mesmos
identificar e claramente diferenciar os interesses da sociedade dos seus préprios, bem como
a confusdo entre aquilo que sdo os interesses da sociedade e os dos seus membros — 0s

sOCcios?®?,

De uma forma geral, pensou 0 Governo que esta disposicédo legal iria definir com
objetividade os verdadeiros interesses da sociedade, impedindo que existissem confusfes
entre conceitos aquando da tomada de decisdo por parte dos administradores. Ao
implementar esta estatuicdo que elenca os fatores a que os administradores devem atender
no dmbito do dever de promogéo do sucesso da sociedade (S. 172), codifica-se a conduta

que considera o governo ser expectavel da parte dos administradores?>3,

Com a revisdo da lei societaria, e consequente implementacdo da lista de interesses
a ponderar na S. 172, declarava o Governo em funcgdes a época que, os administradores
terdo uma maior probabilidade de alcancgar o sucesso e sustentabilidade da sociedade a
longo prazo, beneficiando dessa forma os sdcios a longo prazo®**. Em suma, terdo os
administradores de alcancar o sucesso da sociedade tendo em consideracdo fatores aos

quais, anteriormente, ndo teriam de atender, como o impacto da sociedade no ambiente?®,

De acordo com o Lord Goldsmith, e o governo, tanto os administradores, como o
poder judicial, retirariam beneficio desta codificacdo, na medida em que esta reformulacédo
da lei societaria Ihes permitiria continuar a atender a evolugéo das regras da common law e

aos principios de equidade aplicaveis. Assim, a vantagem seria a de que se permitiria que

251 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 46
252 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 7
253 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 7
254 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 46
2% Department of Trade and Industry (DTI1) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 7
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0s seus deveres se desenvolvessem em conformidade com a evolugdo relevante da

legislacéo aplicaveis noutros locais?>®,

N&o obstante esta intencdo, por implicar a S. 172 a ponderacdo dos interesses de
outras partes que até entdo ndo eram necessariamente tidas em consideracédo, a comunidade

juridica ficou bastante reticente quanto a efetividade da legislag&o.

Uma das preocupacdes apresentadas nas comunidades juridica e empresarial era a

de que esta nova estatuicdo iria trazer um aumento da litigacio neste ambito?®’

, Ja que a
enumeracdo da S. 172 traria novas dimensdes de ponderacdo ao dever do administrador na
promocdo do sucesso da sociedade. Nao concordou o Governo de que seria este um dos

efeitos da estatuicéo, particularmente dos novos deveres estabelecidos?®®,

Além deste argumento, apresentou ainda a doutrina contraria outro argumento que
implicaria, mais uma vez, os tribunais. Desta vez, todavia, questionou a interpretacdo que
pode, ou ndo, o poder judicial fazer das acGes dos administradores durante a analise de um
processo em que se questiona se o administrador violou, ou nédo, o dever da S. 172 e

respetivos fatores a ter em consideracao.

Outro dos problemas que se enfrentou na implementacéo desta legislacdo — e que é
transversal a teméatica em analise na presente dissertacdo — é o significado de “sucesso da
sociedade”. Este é um conceito amplo e abrangente que, em abstrato, parece simples, mas
quando aplicado em concreto demonstra ser complexo. O governo acreditava que se
poderia alcancar o sucesso econdémico das sociedades comerciais (portanto, haver
beneficios econémicos) e a0 mesmo tempo, beneficiar a comunidade®®. Ainda que o
governo tivesse a nogdo de que nem sempre estes dois interesses eram analogos, também

considerava que ndo tinham de ser sempre opostos2®°.

2% Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 5-6
257 LOUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 97

28 Department of Trade and Industry (DTI1) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 6
29 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 9
260 Department of Trade and Industry (DTI1) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 9
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Sucintamente, como se pode verificar pelos documentos publicados e citados, quis
0 Governo a época dar continuidade aos deveres gerais ja estabelecidos pela common law,
acrescentando aos mesmos o principio do ESV e, através da codificacdo expressa do dever,
esclarecer e clarificar o que é exigido ao administrador no cumprimento do dever. Todavia,
e como se pode ver dos argumentos brevemente apresentados, uma parte (cética) da
doutrina britanica ndo partilha o otimismo do legislador quanto aos efeitos da S. 172.

1.4. A Interpretagdo da S. 172(1)

As intengbes da comissdo de revisdo e do governo e as implicacdes praticas que
tem a legislagdo revista sdo duas realidades distintas e, por isso mesmo, importa diferencia-

las.

Analisou-se, em primeiro lugar, as intengdes do Governo com a revisdo legislativa
tendo-se logo apresentado, de forma breve e sucinta, alguns dos argumentos apresentados
pela doutrina para a ineficacia desta revisdo. Pretende-se agora estudar de forma

aprofundada as criticas apresentadas pela doutrina as alteracfes apresentadas na S. 172.

Dos argumentos brevemente apresentados facilmente se compreende gque aos olhos
da doutrina britanica, a S. 172 padece, essencialmente, um grande problema: da incerteza
criada pela quantidade de conceitos indeterminados presentes no dever geral que,

consequentemente, trara grandes dificuldades interpretativas aos tribunais?6®.

A S. 172 estatui, de uma forma genérica, que “a director of a company must act in

the way he considers, in good faith, would be most likely to promote the success of the

company for the benefit of its members as a whole and in doing so have regard (amongst

other matters) t0”?%2. O que significa nesta que o administrador, segundo a disposicéo, tem
de agir, de boa fé, de acordo com aquilo que considere que tem maior probabilidade de
promover o sucesso da sociedade em beneficio dos membros como um todo e ao fazé-lo

ponderando (entre outros) os fatores descritos no resto da estatuicao.

21 TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 117
262 Sublinhado nosso
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Assim, analisando esta norma pode-se identificar diversos conceitos e intences na
letra da lei que de uma forma ou de outra sdo indeterminados e colocam dificuldades

interpretativas que acabam por enfraquecer a propria S. 1722,

1.4.1. “in the way he considers in good faith”

Seguindo a ordem pela qual surgem estes conceitos indeterminados na prépria
norma, inicia-se a analise da interpreta¢do pelo conceito de “in the way he considers” que

esta intimamente interligado com o de “in good faith”.

Conjugando ambos os conceitos, a obrigagdo do administrador é a de tomar
decisdes que considere, de boa fé, promover o sucesso da sociedade. Significa isto que, o
administrador ndo viola qualquer dever, desde que a decisdo tomada tenha por base aquilo

que considere ser o melhor para o sucesso da sociedade?%4,

Quer isto dizer que este dever esta fortemente baseado naquilo que o administrador
considere ser o melhor para sociedade e, portanto, ao estado de espirito do administrador
guando este tomou a decisdo em causa. Assim sendo, e aplicando o exposto na redacdo da
S. 172, quando o tribunal avalia uma acdo qualquer de um administrador deve atender a
dois factores: se 0 administrador estava de boa fé e se era aquela a decisdo que considerava

ser a que melhor promovia o sucesso da sociedade.

Desta forma, o legislador retirou do ambito de consideracdo do tribunal a opinido
deste sobre qual seria a melhor decisdo. O tribunal ndo pode impor a sua propria visao
sobre a questdo, nem tdo pouco considerar de forma objetiva se as decisbes do
administrador causaram um dano a sociedade?®. Alias, como bem denota Keay?®, nem um

teste de razoabilidade, & semelhanca do que acontece com o dever da S. 174 (to exercise

283 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 597

264 Neste sentido, KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 598

265 KEAY, Andrew - The duty to promote the success of the company..., p. 13; e Department of Trade and
Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 46

26 KEAY, Andrew - The duty to promote the success of the company..., p. 13
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reasonable care, skill and diligence)?®’, podera ser implementado pelos tribunais quando
analisem um processo no qual esteja em causa uma (potencial) violacdo do dever da S.
172%8, Esta orientacdo é reforcada pela posicdo do Governo que legislou esta norma,
quando disse que “we believe it is essential for the weight given to any factor to be a
matter for the director’s good faith judgement. Importantly, the decision is not subject to
the reasonableness test”2°,

Conclui-se assim que basta ao administrador provar que, no momento da deciséo, a
tomou de boa fé e segundo aquilo que considerou ser a melhor estratégia para a promocao

do sucesso da sociedade, para ndo poder ser acusado de violagdo do dever em causa.

Houve, todavia, no ambito do dever de agir em bona fide no interesse da
sociedade®”®, um processo (Chaterbridge v Lloyds Bank Ltd), no qual Pennycuick J.
considerou que, na situacdo em causa, o tribunal teria de se questionar se um homem
inteligente e honesto, na posicdo de administrador, poderia, atendendo as circunstancias,

razoavelmente acreditar que aquela transagio era do interesse da sociedade?':,

Apesar da excecdo explanada no ultimo pardgrafo, a posicdo anteriormente
apresentada é a que vinha sendo adotada pela jurisprudéncia no que respeita ao predecessor
da S. 172, o dever “to act bona fide in the best interests of the company”?’?, no qual o
critério era também o da boa fé do administrador?”®. No caso Regentcrest plc v Cohen,
Jonathan Parker J. afirmou que caso os administradores fornecessem provas, inequivocas,

de que verdadeiramente acreditavam e consideravam, em boa fé, ser aquela a melhor

267 Este corresponde ao portugués dever de cuidado previsto no artigo 64.°, n.° 1, al. a), no qual se aplica o
critério da razoabilidade e a business judgement rule.

268 CERIONI - The Success of the Company in S. 172(1) of the UK Companies Act 2006 p. 20

269 KEAY, Andrew - The duty to promote the success of the company..., p. 13. No mesmo sentido, KEAY -
Moving Towards Stakeholderism?..., p. 33

270 A pouca jurisprudéncia que menciona a S. 172 afirma que esta disposicdo nada mais faz que fixar a lei
pré-existente e presente no dever “to act bona fide in the best interests of the company”. Por isso mesmo, e
atendendo a falta de jurisprudéncia relacionada especificamente a S. 172, utiliza-se os casos jurisprudenciais
do dever predecessor. KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 4; ¢ KEAY — Having
Regard for Stakeholders..., p. 119

211 Charterbridge Corp Ltd v Lloyds Bank Ltd, KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company...,
p. 14

272 Ainda que ndo exista um dever especifico que a S. 172 venha substituir, atendendo ao espirito da lei
considera-se que o dever de promover o sucesso da sociedade veio suceder ao dever de agir em bona fide no
melhor interesse da sociedade.

23 TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 112
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decisdo para o sucesso da sociedade, entdo ndo existiria qualquer violagdo?”*. E, contudo,
de referir que, no mesmo caso, o Juiz Desembargador da Relagdo?”® mencionou que a
tarefa mais complicada que cabe ao administrador serd a de convencer o tribunal de que
efetivamente acreditava que estava a agir no melhor interesse da sociedade, principalmente
quando é patente que o ato levou a graves prejuizos?’®. Isto porque, era habitual os
administradores fazerem prova da sua boa fé através de depoimentos, nos quais afirmavam

essa mesma boa fé exigida no dever de agir em bona fide.

Né&o obstante, ja aconteceu um High Court Judge (Jonathan Crow) afirmar que néo
acreditava nos administradores quando eles afirmavam ter agido em boa fé. Na opinido do
juiz, ndo era plausivel que tal fosse verdade atendendo a prova produzida e apresentada
contra eles®”’. Pelo que se conclui, que poderdo existir situacdes em que, atendendo a
prova produzida, o juiz ndo acredita nas intencdes e alegacdes do administrador em que
afirmar que agiu de boa fé, acabando por condené-lo pela violagdo do dever, com base

neste fundamento.?’®

E necessario, porém, mencionar, novamente, que houve, no &mbito do dever de agir
em bona fide, no interesse da sociedade, no ja mencionado processo (Chaterbridge v
Lloyds Bank Ltd), no qual Pennycuick J. considerou que, na situagdo em causa, o tribunal
tinha de se questionar se um homem inteligente e honesto, na posi¢do de administrador,
poderia, atendendo as circunstancias, razoavelmente acreditar que aquela transacéo era do
interesse da sociedade?’®. Desta forma, e ao contrario do que é normal acontecer, teréa sido
aplicado um teste de razoabilidade no &mbito do dever de o administrador agir no interesse
da sociedade. Pelo que se poderd concluir que, a titulo excecional, poderdo vir 0s
administradores, no ambito da S. 172, a semelhanca do que aconteceu com o dever

anterior, a ser sujeitos a um teste de razoabilidade.

214 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 13

215 Em inglés “Lord Justice of Appeal”

218 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 13-14

217 Extrasure Travel Insurance Ltd v Scattergood, em KEAY - The Duty to Promote the Success of the
Company..., p. 14

218 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 27

279 Charterbridge Corp Ltsd v Lloyds Bank Ltd, KEAY - The Duty to Promote the Success of the
Company..., p. 14
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Tal caso excecional merece ser citado ja que se poderd sempre questionar o proprio
conceito de “boa fé”, o qual, de acordo com a doutrina inglesa (Len Sealy) e a
jurisprudéncia americana (a titulo de exemplo, Siamo v Helvering) podera ter dois
sentidos. Por um lado, pode ter o significado de agir de forma honesta e com as melhores
intencBes, descrevendo um estado de espirito; por outro, a acdo de uma pessoa que age
com cuidado e diligéncia razoaveis, de forma objetiva?®®. Tendo o conceito “boa fé” estas

duas facetas, como salienta Keay?8!

, poderia ser legitimo que os tribunais assumissem o
segundo significado de boa fé quando ponderem as acdes dos administradores neste
contexto, atribuindo assim uma conotacdo mais objetiva a avaliagdo das acdes do
administrador quando est4 em causa a problematica da S. 172. Contudo, tudo indica que

ndo o fardo?®

A verdade € que a jurisprudéncia britanica, quando estdo em causa processos
relativos a violagdo do dever de promover o sucesso da sociedade, aplica a primeira
vertente (subjetiva) da boa fé. Vertente esta que remete a discussdo para um campo tao
subjetivo que é praticamente impossivel que o tribunal possa considerar que um
administrador violou o dever de agir, de boa fé, nos interesses da sociedade, a menos que o
tenha feito de forma tdo grosseira que seja impossivel ignorar o facto, ou caso existam
provas do processo de pensamento do administrador que o incriminem da sua falta de boa
fé?83, Os administradores vdo sempre afirmar que as suas inten¢des foram puras e as
decisdes tomadas de boa fé?%* e, a menos que o tribunal tenha fortes indicios de que tais
afirmacGes sejam falsas, a verdade é que a jurisprudéncia no tema demonstra que 0s juizes
terdo alguma relutancia em desconsiderar a prova oral dos motivos do administrador?®. O

administrador fica virtualmente intocavel a partir do momento que afirma ter atuado de boa

280 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 28

21 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 28

282 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p.. 28

283 Neste sentido, Paul Davies e Keay, cfr. KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p.
14

284 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 14 e KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 27

285 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 26-27; KEAY - Tackling the Issue of the Corporate
Objective... p. 598 e 610; e LOUGHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners Enlightened
Shareholder Value..., p. 92
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fe, especialmente se justificar essa decisdo com base num dos interesses da S.172, como a

estratégia a longo prazo.

Existem até autores que chegam mesmo a considerar que ndo € apropriado 0s
tribunais tentarem impor a sua visdo relativamente a razoabilidade da decisdo do
administrador, por considerarem que eles n&o tém conhecimentos para fazer esse tipo de
julgamento?®, pelo que se devem cingir a avaliacdo da boa fé do administrador. O caso
lesini v Westrip, sobre a S. 172, parece confirmar esta autorreconhecida falta de

conhecimentos e a competéncia de estratégia empresarial?®’,

Até agora foi exposta a posi¢do adotada relativamente ao dever que a S. 172 veio
substituir e poder-se-ia pensar que a posicdo jurisprudencial, a par do dever, sofreria
também ela uma alteracdo. Porém, atendendo ao exposto nas Explanatory Notes, nas quais
o0 legislador esclarece que a decisdo do que constitui e promove o0 sucesso da sociedade é
responsabilidade do julgamento e boa fé do administrador?®®, supra mencionada, e ao facto
de o critério ser exatamente 0 mesmo - o da boa fé, tudo indica que a posicao dos tribunais
se deve manter. Tendo até Warren J., no caso Cobden Investments Ltd v RWM Langport
Ltd, confirmado que o dever estatuido na S. 172 é subjetivo, tal como afirmava o seu

predecessor?® - visdo esta que é corroborada por outros casos judiciais?®°.

Sendo assim, a luz do analisado quanto a posicdo jurisprudencial, o administrador
apenas tem de provar que estava de boa fé e a menos que existam fortes provas de que
efetivamente ndo estava de boa fé, dificilmente os tribunais considerardo que o

administrador violou o dever da S. 172.

Tem-se, contudo, de mencionar que parte da doutrina ndo concorda que venha o S.
172 estabelecer 0 mesmo que consagrava o dever de agir de bona fide nos melhores
interesses da sociedade. De acordo com estes autores, a S. 172 estipula claramente um

dever diferente e, consequentemente, requerer este uma interpretacdo distinta do dever do

288 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 27

27 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 27-28

288 Department of Trade and Industry (DTI) - Explanatory Notes, p. 46

289 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 14; HOOD — Directors’ Duties Under the
Companies Act 2006..., p. 17; e TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 6

20 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 4
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seu predecessor?®!, E verdade que ndo deveria ser a interpretacio dada a S. 172, ipsis
verbis, a dada ao antigo dever, j& que sdo, ainda que semelhantes, dois deveres distintos.
Todavia, também ndo se pode ignorar que as semelhancas entre os dois sdo 0 nucleo do
dever em causa e, por isso mesmo, a tendéncia — confirmada pela jurisprudéncia sobre o S.

172 — sera a de interpretar a nova disposicdo, em conformidade com o dever anterior?®2,

Em suma, da analise feita a jurisprudéncia relativa dever “to act bona fide in the
best interests of the company”, bem como a quase inexistente jurisprudéncia relativamente
a S. 1722% parece ser razoavel concluir que desde que o administrador apresente qualquer
tipo de prova em como agiu de boa fé, os tribunais acreditardo que a deciséo foi tomada no
melhor interesse da sociedade, pelo que ndo serdo os administradores condenados por

violacdo do dever de promover o sucesso da sociedade.

Mesmo que, na opinido do juiz, a decisdo tomada pelo administrador ndo pudesse,
razoavelmente, promover o sucesso da sociedade, desde que comprove que tomou a
decisdo de boa fé e acreditando que seria a melhor a tomar no interesse da sociedade, nao

pode o tribunal considerar que foi violado o dever da S. 172.

S6 podera o tribunal responsabilizar o administrador quando, atendendo a toda a
prova produzida ao longo do processo, 0 juiz ndo acreditar que houve boa fé na tomada de
decisdo. Tratando-se de um estado emocional do administrador e ao qual apenas ele
préprio tem acesso, sera dificil que tal prova seja produzida e, assim sendo, sempre que
considere que estava de boa fé, ndo viola a S. 172. Motivo pelo qual sera dificil alguma

vez se considerar que violou este dever?®,

21 TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 7; ¢ KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 25

292 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 4; TSAGAS - Section 172 of the
Companies Act 2006...; e KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 26

293 Além do referido Cobden Investments Ltd v RWM Langport Ltd, pode-se ainda mencionar a titulo de
exemplo o processo escocés Re West Coast Capital (LIOS) Ltd, no qual se confirmou a mesma posi¢do
tomada no citado caso — a S. 172 segue as guidelines do (antigo) dever de agir bona fide nos melhores
interesses da sociedade, tal como refere TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 7; e KEAY
- Having Regard for Stakeholders..., p. 119

2% KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 27
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Tendo em conta as razOes apresentadas, Keay?®® concluiu que, quando o
administrador age de boa fé, mas ndo de forma razoavel, deverd o requerente da acdo agir
por via do dever de cuidado consagrado na S. 174. Posicdo com a qual se tende a

concordar.

1.4.2. *“to promote the success”

O conceito seguinte, na redagdo da S. 172, é o de “promover o sucesso®®® da

sociedade”.

Porém, nunca o legislador, na norma ou no Companies Act 2006, desenvolve a
definicdo de sucesso, nem confirma o que €, para efeitos do cumprimento do dever. E
ainda que fosse objetivo da reforma legislativa de 2006 a implementacdo da clareza e
simplificacdo dos deveres dos administradores, a verdade é que o termo “sucesso” € tdo

indeterminado como o de “melhores interesses” que existia no dever anterior & S. 17227,

Alids, esta apreensdo foi também partilhada por instituicdes como a Law Society e a
Confederation of British Industry que referiram, respetivamente, que o conceito criaria
problemas praticos significativos, demonstrando também preocupacdes relativamente a
forma como seria medido o sucesso de uma sociedade.?®® Note-se que, de acordo com
Tsagas, a mobilizacdo deste conceito indeterminado podera ser Gtil do ponto de vista
politico, mas ndo constitui definitivamente uma legislacdo clara, como pretendia o
CLRSG?*,

Por um lado, Keay3® avanca que poderia ser o sucesso avaliado através do alcance,
ou ndo, dos objetivos — financeiros, estratégicos ou outros — estabelecidos pela prépria

sociedade. E Cerioni®® acredita que a nogdo precisa de “sucesso da sociedade” em

2% KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 15; ¢ KEAY - Having Regard for
Stakeholders..., p.136

2% Sublinhado nosso

27 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 15

2% KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 15

29 TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 8

300 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 15

301 CERIONI, Lucas - The success of the Company in S. 172(1) of the UK Companies Act 2006...,p. 17
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beneficio dos seus membros sera a consideracdo global de todos os elementos indicados na
S. 172(1) do ponto de vista da gestdo empresarial. Estas s&o, contudo, apenas opinides da
doutrina ndo vinculativas, pelo que ndo poderdo constituir uma resposta definitiva ao

dilema colocado.

Por outro lado, a intencdo do governo foi apenas a de estabelecer que o sucesso da
sociedade era o objetivo do administrador3®?. O que constitui, ou ndo, o sucesso da
sociedade ndo cabera ao legislador estipular, ja que esta sera uma tarefa para o julgamento
e boa fé do administrador®®. Portanto, pode concluir-se que, aplicando esta teoria, a
interpretacdo do administrador sobre o que € ou ndo sucesso da sociedade, e
consequentemente os objetivos de gestdo do administrador®®, sera de extrema importancia

por constituir a base do conceito de “sucesso” previsto na S. 172.

Decorre da posicdo do legislador que, mais uma vez, é deixada a discricionariedade
e boa fé do administrador estabelecer a forma como deve agir, ja que para se refutar que
ele ndo promoveu o sucesso da sociedade, estara em causa 0 seu estado de espirito ao
estipular a estratégia de gestdo da empresa. Até porque, tal como afirma Tate, “there is
also no requirement to guarantee success™*®. Pelo que se colocam todos os problemas

interpretativos supra mencionados.

Além desta interpretacdo oferecida pelas Explanatory Notes, no dia 6 de fevereiro
de 2006, durante a discussdo parlamentar sobre o futuro Companies Act 2006, o Lord
Goldsmith mencionou e discursou sobre o conceito em analise — “sucesso da sociedade”,
dizendo que “for a comercial company, success will usually mean long-term increase in
value. For certain companies, such as charities and community interest companies, it will
mean the attainment of the objectives for which the company has been established’%. No
fundo, neste discurso, 0 membro do Governo confirmou que, na viséo do Estado, para uma

sociedade comercial, em principio, o seu sucesso implicaria um aumento do seu valor a

302 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 15; TATE — Section 172 CA 2006: The
Ticket to Stakeholder Value..., p. 117

308 Department of Trade and Industry (DTI) - Explanatory Notes, p. 46

304 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 15

305 TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 117

306 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Companies Directors: Ministerial Statements, p. 7
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longo termo. Contudo, esta podera ndo ser a realidade para outro tipo de sociedades, como
instituicOes de caridade ou sociedades com interesses comunitarios. Para estas, 0 sucesso
serd o cumprimento dos objetivos estipulados pela propria sociedade3’’

KEAY3%8,

— tal como sugeriu

Conjugando as declaragcdes e posicdes do legislador, compreende-se que, em
principio, considerar-se-4& uma sociedade bem-sucedida quando ela apresentar uma
valorizagdo a longo prazo; tendo sempre presente que, em certos casos excecionais, este
sucesso serd determinado através dos objetivos estipulados pela prépria. No dia-a-dia da
sociedade e na sua tomada de decisfes quotidianas, o conceito de promog¢édo do sucesso é
deixado a discricionariedade do administrador.

Acrescenta-se a esta questdo o problema do significado de “sucesso” na perspetiva
dos membros da sociedade, especialmente para os que tém direito a agir judicialmente

contra os administradores — 0s sOCios.

Esta € uma questdo pertinente, uma vez que 0 sucesso da sociedade deve ser

promovido em beneficio dos seus membros como um todo®

e, por isso mesmo, estes
deverdo ter uma palavra a dizer sobre o que consideram ser 0 sucesso da sociedade, ou,
pelo menos, terdo este direito aqueles que tém também o direito de agir contra os
administradores quando considerarem que estes falharam no cumprimento desse objetivo.
Desta forma, salienta-se que os membros da sociedade tém o poder de agir judicialmente

contra os administradores fazendo valer, nos tribunais, a sua posicao.

Mas como sera entendida a nocdo de sucesso da sociedade pelos s6cios? Sera que

tém todos a mesma visdo do que sera o sucesso da sociedade?

A sociedade € uma realidade e uma pessoa juridica independente dos seus
membros. Esta independéncia € criada através de uma ficcdo quando se lhe atribui uma

personalidade juridica. Isto significa que, mesmo que se afirme que a sociedade e 0s seus

307 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Companies Directors: Ministerial Statements, p. 7; e
Department of Trade and Industry (DTI) - Explanatory Notes, p. 46

308 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 15

309 Conceito a desenvolver detalhadamente no subcapitulo seguinte
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membros sdo pessoas juridicas distintas e com interesses diversos, a verdade é que sdo
necessarias pessoas fisicas para se estipular os objetivos da sociedade. E quem preenche
esta funcdo s@o os membros da sociedade, pelo que se podera afirmar que quem acaba por

810 _ tal como insinua o

definir os objetivos a alcancar pela sociedade serdo os membros
Lord Goldsmith®!!. Este raciocinio poder-nos-a levar a concluir que, admitindo que o
sucesso da sociedade se baseia nos objetivos estipulados pela mesma, como as metas séo,
no fundo, consagradas pelos seus membros, o sucesso da sociedade acabara sempre por ser

definido pelos proprios membros®?,

Neste sentido, confirma o supra citado membro do governo que, em principio e
excecionando-se as sociedades com objetivos distintos ja referidos, a finalidade de
qualquer sécio que invista numa sociedade sera a obtencao de dinheiro — ou pelo menos a
obtencdo de retorno e lucro deste investimento. E, por isso, confirma Goldsmith que o
sucesso, a luz daquilo que é a visdo dos sécios, serd a consecucdo de uma valorizacdo da
sociedade a longo prazo®®. Mas serd verdadeiramente assim tdo simples? Esta

simplicidade suscita duvidas.

Né&o se duvida da veracidade e plausibilidade do raciocinio construido pelo governo
nas sessdes de discussdo do diploma aqui citadas, considera-se, todavia, que este sera um

raciocinio incompleto.

Sem duvida que certos investidores e, por isso mesmo soécios da sociedade
comercial, tém objetivos a longo prazo®“ e, consequentemente, considerario uma
sociedade bem-sucedida quando esta implementa praticas que incentivem a valorizacdo a

longo prazo®.

310 TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 8, no qual se cita jurisprudéncia como Brady v
Brady [1998] BCLC 20 at 40, CA e Gaiman v National Association for Mental Health [1971], Ch at 330.

311 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Companies Directors: Ministerial Statements, p. 7-8
312 Para este efeito, cré Tsagas que a expressdo “benefit of its members as whole” vem reiterar esta posigdo e
clarificar o exposto. TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 8

313 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Companies Directors: Ministerial Statements, p. 8

314 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 601

315 Neste sentido, o relatério australiano conclui que maior parte dos socios tém todo o gosto em apoiar
praticas socialmente responsaveis desde que estas levem a ganhos patrimoniais a curto ou longo prazo.
Parliament Joint Committee on Corporations and Financial Services — Corporate Responsibility: Managing
Risk and Creating Value, p. 20-21
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Note-se que o investimento a curto prazo ndo pode ser esquecido, dado que 0s
investidores que injetam dinheiro na sociedade também tém o objetivo de obter retorno e
lucro®®, Estes socios ndo podem ser ignorados, nem to pouco os seus objetivos, que se
centram numa valorizacdo a curto prazo e consequentemente aquilo que irdo considerar

COMO sucesso para a sociedade.

Implementa-se, isso sim, que no processo de tomada de decisdo dos
administradores se considere os interesses dos stakeholders para que seja alcancado a
longo prazo o verdadeiro sucesso da sociedade e, portanto, dos socios. Todavia, como se
poderd promover o sucesso da sociedade em beneficio dos s6cios, mesmo implementando
0 principio do ESV, quando a perce¢do do que é o sucesso da sociedade é distinta para os

sOcios?

Assim sendo, o conceito de sucesso de uma sociedade ndo € liquido o que implica
que, consequentemente, a perspetiva do ESV seja mais complexa e, eventualmente, de

dificil aplicagio®'’.

Mesmo que se tenha apenas em consideracdo os interesses dos socios ja que, em
principio, segundo as regras estipuladas pela S. 178 e pela Part 11 sobre a Derivatite
Action®!8, apenas estes membros terdo o poder de responsabilizar os administradores pelas
suas acOes, a verdade é que os socios, poderao eles prdprios, ter objetivos distintos entre si.

Nestes casos, qual serd o grupo de socios a que deve o administrador dar
preferéncia? E dando preferéncia a um dos grupos, o que impede o grupo de sdcios que se

considera desrespeitado de agir judicialmente contra o administrador?

E verdade que, como se viu anteriormente, os administradores apenas terdo de
provar que agiram de boa fé e tomaram a decisdo que consideraram melhor para promover

0 sucesso da sociedade para ndo serem condenados pela violagcdo do dever inscrito na S.

316 Em referéncia aos diversos tipos de investidores /sdcios, KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p.
36

317 Neste sentido, KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 11

318 para maior desenvolvimento sobre a mobilizacdo da Part 11 do Companies Act 2006, particularmente das
S. 263(2)(a) € a 263(3)(b), bem como o teste do “Hypothetical Director”, cfr. Tsagas - Section 172 of the
Companies Act 2006..., p. 11
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172. Ainda assim, ndo se livrard o administrador de todos os custos financeiros e
reputacionais, associados a qualquer processo judicial. Alids, poderd até a prdpria
sociedade vir a sofrer este tipo de custos, ja que, inevitavelmente, sera exposta a um maior

escrutinio pablico®®.

Em concluséo, apesar de ser objetivo do CLRSG e da revisao legislativa levada a
cabo por esta comissdo, esclarecer e simplificar os deveres do administrador, ndo parece a
expressao “sucesso da sociedade” criar menos dificuldades interpretativas que a expressao
anteriormente utilizada, “melhores interesses da sociedade?°. Acrescenta-se a esta
dificuldade o facto de o governo néo ter esclarecido o sentido desta expressdo nem na
discussao parlamentar, nem nos diplomas de esclarecimento das normas do Companies Act
2006, de que é exemplo as Explanatory Notes, pelo que serd esta expressdo mais um

problema que terdo os tribunais de resolver, aquando do processo judicial.

1.4.3. “benefit of its members as a whole”

Segue-se na S. 172 a expressdo “in the benefit of its members as a whole”, de
acordo com a qual devera o administrador, enquanto promotor do sucesso da sociedade,
atender aos interesses dos membros desta como um todo. Mas o que significa “membros
como um todo”? Estara o legislador, através da expressdao “como um todo”, a incluir 0s
stakeholders da sociedade? Ou sera que apenas quis o legislador referir que ndo devem ser
ignorados os interesses de todos 0s sOcios, mesmo que minoritarios? Era pretensdo do

legislador incluir apenas os socios atuais ou também os futuros?

Esta distincdo ndo sera de desvalorizar. Dependendo dos grupos que inclui o
legislador, a esta expressdo ser-lhe-do atribuidas interpretacdes e implicacdes distintas.
Caso esteja em causa a primeira interpretacdo, demonstra a norma, e consequentemente o
diploma, uma tendéncia para a stakeholder theory, o que significa um avango para 0s
apoiantes do CSR. Por outro lado, caso o significado interpretativo seja 0 segundo ou o

319 Sobre como pode o procedimento judicial pode influenciar a imagem da sociedade, cfr. LOUGHREY;
KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 104

320 Sobre a discricionariedade dos administradores sobre o que consideravam, no antigo dever, beneficiar a
sociedade, ver KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 581
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terceiro, nada mais faz a S. 172 do que, de forma velada e subtil, confirmar a tendéncia do
sistema britanico para o shareholder value primacy.

Historicamente falando, a jurisprudéncia, quando se pronunciou relativamente ao
dever de agir em bona fide nos melhores interesses da sociedade — dever que a S. 172 veio

substituir —, afirma que deveria ser foco dos administradores os interesses dos sOcios.

Ainda assim, existe alguma jurisprudéncia na qual ndo se deixou de minimizar, em
alguns casos, a preeminéncia dos interesses dos socios. Na visdo desta corrente
jurisprudencial, a prioridade dos administradores sdo os interesses da sociedade, e ndo 0s
dos sécios, o que significa que poderdo e deverdo estar envolvidos mais do que 0s

interesses dos socios.?!

Uma boa parte da doutrina considera, igualmente, que a expressdo “dos membros

como um todo” se refere aos s6cios como um todo®22

, 0 que pressupde serem 0s membros
da sociedade relevantes apenas 0s sécios, ndo incluindo nesta expressao as partes
interessadas. N&@o obstante, cada vez mais tém surgido vozes que afirmam n&o decorrer
claramente da legislacdo societdria que a preocupacdo primaria e predominante dos
administradores tenha de ser os interesses dos socios. Tate3?® afirma, inclusive que esta
redacdo da S. 172 evita a expressdo ambigua de “interesses da sociedade” e acaba por
determinar, uma vez por todas, que a sociedade deve ser gerida atendendo aos interesses
dos seus “membros”, isto ¢, dos socios. Esta posi¢do doutrinaria exclui, portanto, da

equacao os interesses dos stakeholders.

Esta é a posicao da doutrina, pelo que importa agora esclarecer qual foi a intencdo
do legislador. O parlamento britanico foi aplaudido por ter substituido a expressao
“interesses da sociedade” pela expressao “membros como um todo”, ja que esta Ultima era
frequentemente utilizada na legislacio societaria®®*. N&o sendo nova, seria expectavel que
o0 governo lhe atribuisse 0 mesmo significado que os tribunais tinham vindo a atribuir, isto

é, “membros como um todo” deveria reportar-se, Nd0 SO aos interesses dos atuais sOcios,

321 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 16

322 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 16

32 TATE — Section 172 CA 2006 - The Ticket to Stakeholder Value..., p. 113
324 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 601
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como também aos dos futuros, tendo em consideracdo o lucro da sociedade®?. Significa
isto que, tendencialmente, na visdo da jurisprudéncia relativamente ao dever que veio a ser
substituido pela S.172, ter em consideracao os “membros como um todo” ¢, na verdade, ter

em considerac&o os interesses financeiros dos socios (presentes e futuros)2°.

O CLRSG parece ter tido também a mesma intencdo que a jurisprudéncia anterior
em néo ignorar os socios futuros e, por isso, na visdo da comissdo, a expressao “membros

como um todo” implica os socios presentes e futuros?’.

Nesse mesmo sentido, Lord Goldsmith, durante a discussdo parlamentar, afirmou
que os administradores devem ponderar os interesses dos membros como um todo, ndo
priorizando assim os interesses de apenas uma maioria de socios ou de um sécio ou de um
grupo de socios em particular®?®, Repare-se que, nesta sua intervencdo, o membro do
governo refere Unica e exclusivamente os socios da sociedade, pelo que se pode deduzir
que foi sua intengéo, e consequentemente a do legislador, excluir do sentido da expressao
os stakeholders.

Ainda no ambito da presente tematica pode referir-se, como fez Hood, a aparente
contradicdo entre a disposicao introdutoria ao Capitulo 2 do Companies Act 2006, a S. 170,
na qual se estatui que o administrador, no exercicio das suas funcdes, deve atender aos
interesses da sociedade®?® e a S. 172(1) em que se prevé que aquele dever especificamente
é devido aos membros da sociedade como um todo, leia-se, aos sécios presentes e futuros.
Em termos préaticos, acrescenta o autor, 0os sOcios sdo proprietarios da sociedade e com
uma simples maioria podem dispensar o administrador, caso ndo estejam contentes com a

sua prestacdo*,

325 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 16-17 ¢ KEAY - Tackling the Issue of
the Corporate Objective..., p. 601

326 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 17

327 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 17 e LOUGHREY; KEY; e CERIONI -
Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 89

328 Department of Trade and Industry (DTI1) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 8
3293, 170(1) — sublinhado nosso.

330 HOOD - Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 15
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Analisando todo o exposto neste subcapitulo, é de prever que a jurisprudéncia
mantenha a mesma posi¢do que tem mostrado até ao momento relativamente a anélise do
dever da S. 172, atribuindo a expressao “membros como um todo” o significado de atender
aos interesses de todos os socios (maioritarios ou minoritarios), sejam estes atuais ou

futuros. Nao incluindo, neste ambito, os interesses dos stakeholders.

Conclui-se, assim, que tendo o governo assumido a posicdo que assumiu na
discussdo parlamentar e seguindo a jurisprudéncia a posicdo que tem vindo a ter
relativamente a interpretacdo do dever anterior a S. 172, parece que a nova legislacéo,
apesar de aparentemente introduzir algumas expressoes que apoiem a stakeholder theory,

na verdade, acaba por confirmar a supremacia da shareholder value®,

1.4.4. “have regard (amongst others matters) to”

No ultimo momento do (1) da S. 172, consagra o legislador que, durante o
cumprimento do dever de promover o sucesso da sociedade, deve o administrador ter em

consideracdo, entre outros, os factores que a seguir se enumeram:

(a) As consequéncias provaveis de qualquer decisdo a longo termo;

(b) Os interesses dos trabalhadores da sociedade;

(c) A necessidade de fomentar as relacdes empresariais da sociedade
com fornecedores, clientes entre outros;

(d)O impacto das operacBes da sociedade na comunidade e no
ambiente;

(e) A conveniéncia da sociedade em manter uma reputacdo de padroes
elevados de conduta empresarial;

(F) A necessidade de agir de forma justa com os membros da sociedade

Ora, significa isto que, durante o processo de tomada de decisdo, o administrador,
néo sé deve considerar o dever geral de promoc¢éo do sucesso da sociedade, como também

0s interesses enumerados no (1) da S. 172.

331 Também com esta conclusdo, TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 114
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Apesar de aparentemente ser uma descricdo simples e clara, a verdade é que
surgem na doutrina dois grandes problemas: quanto & lista apresentada na S. 172, em
concreto e relativamente a expressdo “have regard to” e respetivas questdes de ponderagdo

e discricionariedade atribuida ao administrador.

Seguindo a ordem pela qual se apresentaram as problemaéticas da redacdo da S. 172
(1), in fine, impde-se, de momento, analisar a lista, em concreto, e os fatores que dela

constam.

Os fatores acima descritos sdo uma enumeracdo de areas que o legislador quis
ressalvar, por considerar que refletiam matérias sobre as quais os consumidores tém
expectativas, cada vez mais amplas, de comportamento socialmente responsavel, no seio

333

empresarial®®. Esta lista acaba, portanto, por ser, como Ihe chama Keay®®, um “menu of

stakeholder interests”.

Por ser a realidade mais criativa que o legislador, o legislador britanico considerou
que nédo deveria ser este menu de stakeholder interests taxativo. Desta forma, concedeu ao
administrador a discricionariedade necessaria para que pondere temas relacionados com as
partes interessadas que possam ndo constar da S. 17234 sem que se incorra numa

(eventual) violacdo do dever geral de promover o sucesso da sociedade.

Esta posicdo do legislador é reiterada nas Explanatory Notes, nas quais se explica
que ndo pretende a lista ser exaustiva, mas apenas salientar as areas especificas que
considerou terem particular relevancia e refletir as expectativas — cada vez mais
abrangentes — dos consumidores sobre a teméatica do CSR e de implementagdo de praticas
socialmente responsaveis no ambito empresarial®*®. Deste modo, cada um dos interesses
explanados na S. 172 reflete uma area e parte interessada que o legislador considerou

serem relevantes o suficiente para que a sua ponderacdo decorresse da propria lei e,

332 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes, p. 46

333 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 32

334 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 129

335 Department of Trade and Industry (DTI) — Explanatory Notes p. 46 e Department of Trade and Industry
(DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 8
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portanto, fosse legalmente exigivel — cumprindo-se assim o elemento de “enlightened” do
principio do ESV33,

N&o significa, contudo, que ndo existam outras areas merecedoras desta
consideracdo, facto este que o legislador reconhece ao tornar esta lista ndo taxativa. Ou
mesmo que o administrador ndo esteja igualmente adstrito a outras obrigacfes, de que €
exemplo os deveres do Insolvency Act 19863,

N&o se questiona, assim sendo, a opc¢do de o legislador tornar a lista ndo taxativa,
guestiona-se, contudo, se a consagracdo deste menu de interesses sera ou ndo inovadora e,

de acordo com parte da doutrina, ndo o 33,

Foi o governo felicitado, por uma fragdo doutrina inglesa, pela posicéo
aparentemente progressista que tomou ao consagrar na S. 172 uma redacdo com linguagem

tendencialmente virada para a stakeholder theory®3,

Existe, todavia, outra corrente doutrinaria que afirma que aquilo que o legislador
introduziu ndo é nada de novo. Argumentam estes autores que nada existia na lei, nem téo
pouco na jurisprudéncia, que proibisse 0s administradores de terem em consideracdo as
consequéncias das suas decisdes a longo termo, desde que tenham agido de boa fé e no
interesse da sociedade e dos seus membros como um todo?. Alias, se se pensar na
S.172(1)(b), esta exigéncia ja existia no Companies Act 1985 na S. 309, pelo que
definitivamente ndo se pode dizer que esta alinea € nova. Saliente-se, por exemplo, o caso
Dawson International Plc v. Coats Paton Plc (No 1 case), no qual se sugeriu que 0s
administradores, no exercicio das suas funcdes, deveriam atender aos interesses dos
stakeholders®*.

336 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 122

337 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 6

338 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 124

339 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 2

340 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 17 e KEAY - Having Regard for
Stakeholders..., p. 124

341 CERIONI, Lucas - The Success of the Company in S. 172(1) of the UK Companies Act 2006..., p. 30
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Na visdo dos apoiantes desta corrente doutrinéria esta posicdo, de acordo com a
redacéo do dever to act bona fide in the best interests of the company, dever este que se
considera que veio dar origem a S. 172, o administrador ja tinha de agir tendo em conta 0s
melhores interesses da sociedade. Assim, se agisse com este intuito atenderia aos interesses
das partes interessadas. Ora, acontece que, tal como se desenvolvera mais tarde, de acordo
com a interpretagdo feita pela doutrina do que significa a expressao “have regard t0”, nada
mais se exige na S. 172 do que o administrador tomar a decisdo que considere melhor
promover 0 sucesso da sociedade e, por isso, nada traz de novo a S. 172 e a lista por ela

consagrada.

Parte desta corrente doutrinaria afirma até que um administrador prudente e
diligente, mesmo antes da implementacdo da S. 172, ja deveria ponderar e ter em
consideracdo os fatores enumerados por aquela disposicdo, uma vez que 0s proprios
interesses dos socios e /ou da sociedade podem passar também, por vezes, por atender aos
interesses dos stakeholders®*2. Desta forma, justificam estes autores que, na verdade, a S.
172 nédo tem qualquer utilidade adicional na protecdo das partes interessadas, por ndo

obrigar os administradores a nada de novo.

Qualquer que seja a visdo ou corrente doutrinaria que se apoie, no essencial, o
resultado pratico da S. 172 serd sempre o mesmo: o administrador pode ponderar 0s
interesses das partes interessadas, sem que desta pondera¢do possa vir a incorrer na

violagio do dever de promover o sucesso da sociedade em nome dos s6cios*,

As verdadeiras dificuldades interpretativas ndo residem nas questdes supra citadas,
mas sim no proprio conceito de “have regard [...] to” ja que o legislador estabelece o
menu de interesses ao qual deve o administrador atender, mas ndo orienta nem esclarece

como deve o administrador agir para ter em consideragdo as partes interessadas®#,

A fonte de confusdo nesta expressao em particular relaciona-se com saber como e

em que medida devem os administradores ter em conta esta lista. Serdo necessarias

342 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 17-18

343 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 592

344 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 597 ¢ KEAY - Having Regard for
Stakeholders..., p. 120
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modificagOes procedimentais ao processo de tomada de decisdo? Tém os interesses entre si
todos 0 mesmo peso? Como deve agir o administrador caso, no processo de ponderacéo,

existam dois fatores em conflito?

Quanto a questdo procedimental, existe doutrina que acredita que a S. 172 tera um
impacto significativo. Na visdo destes autores, o dever exposto na norma legal podera levar
a que o processo de tomada de decisdo se torne mais burocratico e que os Conselhos de
Administracdo, nos quais se devera tomar a decisdo, se tornem mais longos com o objetivo
de se comprovar que os administradores cumpriram o dever de “ter em consideracao” os
interesses elencados na S. 172 (1).3* Com base neste raciocinio, os autores defendem que
os administradores poderdo recorrer aos conselhos de outros profissionais, como 0s
contabilistas, e, assim, melhorardo substancialmente a qualidade e a transparéncia do

processo de tomada de decis&o®46-34'.

Pode ser verdade que estas mudancas procedimentais serdo alcancadas aquando da
deliberacdo da tomada de decisdo. Contudo, este sera um processo que caberd, em ultima
instancia, ao administrador. Compete ao administrador tomar a decisdo e, por isso, impera
compreender que comportamentos o administrador deve ter a fim de dar cumprimento a

exigéncia feita pela S. 172.

Existem, portanto, dificuldades interpretativas que ndo sdo ultrapassaveis com a
ajuda do legislador, na medida em que, na norma, ou nos documentos destinados a auxiliar
a interpretacdo do Companies Act 2006, ndo se explica o que se pretende alcangar com tal
expressdo®*8, E tal como tem vindo a doutrina a questionar-se sobre o seu significado, vira

também a jurisprudéncia a fazé-lo quando seja chamada a interpretar a S. 172.

35 LOUGHREY; KEY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 102 e
CERIONI, Lucas - The Success of the Company in S. 172(1) of the UK Companies Act 2006..., p. 23

346 _LOUGHREY:; KEY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 102-103

347 Sobre esta questdo de alteracBes ao procedimento de tomada de decisdo, cfr. LOUGHREY; KEY; e
CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 103

348 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 32
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Numa tentativa de resposta ao dilema sugerido /ditado pela expressdo, Keay®*
aponta para trés potenciais problemas de requerer ao administrador a ponderacdo exigida

pela redacdo da S. 172.

A primeira questdo que coloca é: como devera o administrador proceder quando
um ou mais fatores da S.172 estiver em conflito com o dever geral de promover o sucesso
da sociedade. Margaret Hodge afirmou, de forma direta, que “a director will not be
required to consider any factors [in s. 172(1)] beyond the point at which to do so would
conflict with the overarching duty to promote the success of the company”3>, e por isso o
autor sugere que, sempre que o administrador encontre algum conflito entre os fatores da
S. 172 e o dever geral de promover 0 sucesso da sociedade, este deve dar prioridade a esse
sucesso desvalorizando os restantes interesses do processo da tomada de decisdo®?. Neste
sentido, Cerioni®>? afirma que poderdo existir situaces em que ndo ha um motivo
econdémico-financeiro para incluir, na tomada de decisdo, os interesses listados pelo
legislador e, atendendo & supra mencionada posicdo do governo, nestas situacbes ndo

devem ser ponderados os interesses da S. 172(1).

Segue-se, no raciocinio de Keay, o problema relativamente ao eventual conflito
entre um ou mais fatores da S. 172 e os interesses dos membros da sociedade. Esta questao
ndo é novidade, tendo até sido mencionada pelo CLRSG. Neste ambito, a comissdo de
revisao reconheceu que, estando em causa interesses da sociedade a longo prazo, é
inevitavel que possam existir conflitos entre os interesses da S. 172 e os dos socios®®.
Apesar de ndo existir, formalmente, qualquer documento ou declaracdo oficial que
confirme qualquer posicéo, a verdade é que atendendo ao contexto em que a disposic¢éo foi
consagrada, aliada & forma como foi escrita, o supra citado autor®* acredita que a

interpretacdo correta da expressdo € a de que os administradores devem apenas ter em

39 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 17 ¢ KEAY - Having Regard for
Stakeholders..., p. 120

30 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 17

%1 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 18; TSAGS - Section 172 of the
Companies Act 2006..., p. 7; KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 597; e DAVIES; ¢
RICKFORD - An Introduction to the New..., p. 66

352 CERIONI, Lucas - The Success of the Company in S. 172(1) of the UK Companies Act 2006..., p. 16-17
358 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 18

34 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 32
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consideracdo os interesses mencionados, quando e na medida em que estes beneficiem 0s
interesses dos sécios. Acresce o facto de esta ser a posicdo do CLRSG, bem como a
opinido do Prof. Paul Davies (membro do CLRSG) quando refere que “in the interests of
non-shareholder groups thus need to be considered by directors, but, of course, in this
shareholder-centred approach, only to the extent that the protection of those other
interests promotes the interests of the shareholders”3>®. Quer isto dizer que a lista, que
aparentemente incentiva a implementacdo de praticas de CSR e tem tendéncias ligadas a

stakeholder theory, é apenas um meio para alcancar beneficios para os socios®*

— 0 que
acaba por reforcar a posicdo do shareholder value primacy na legislacdo britanica®’.
Portanto, perante um conflito entre dois dos interesses enumerados, ndo havers,
formalmente, qualquer hierarquia entre eles; poder-se-4, contudo, dizer que,
contextualizando, um tera maior importancia do que o outro®®, A determinagdo desta
relevancia contextualizada sera uma funcgdo do administrador®®, principalmente atendendo

ao facto de ainda ndo existir qualquer jurisprudéncia relativamente ao tema>°.

E, por ultimo, questiona-se como deverd o administrador agir quando existe um
conflito entre os fatores da S.172, sem que qualquer uma das opc¢des coloque em causa 0
dever geral de promover o sucesso da sociedade — ja que perante esta situacdo este
administrador possui uma clara orientacdo dada pela interpretacdo do legislador. Assim,
questiona-se a atribuicdo a cada um dos fatores de um peso especifico, ou se existe uma

hierarquia entre os interesses explanados nas al. da S. 172.

Ao equilibrar e ponderar estes interesses conflituantes, certos autores preocupam-se
com o facto de os administradores poderem atender aos seus proprios interesses, ao invés
de priorizar os interesses da sociedade®. Tal preocupacio ¢ levantada, dado que, para se
ponderar e equilibrar todos eles, é necessario conceder ao administrador um nivel de

discricionariedade mais elevado do que aquele que consideram certos autores ser possivel

35 Esta posicdo € citada em KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 597

36 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 32 e KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 125-
126

%7 TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 114

38 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 132

39 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 9

30 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 132

361 Sobre esta preocupacdo, KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 602 e 611-612
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controlar pelos s6cios. Com toda esta discricionariedade, e falta de controlo, parte da
doutrina receia que o administrador acabe por atender aos seus proprios interesses e se
encontre protegido pela propria S. 172, o que podera colocar problemas particularmente no
ambito da al. (f) da S. 172, na qual se exige que o administrador assegure que todos 0s

membros da sociedade sdo tratados de forma justa®®.

E néo se pode deixar de relembrar, que em tribunal, uma acusacdo de viola¢do da
S. 172 sera avaliada com base na boa fé do administrador aquando da tomada de decisao.
O que significa que, tal como ja foi referenciado, esta condenacéo por violacdo da S. 172
esta sempre dependente da prova de boa fé por parte do administrador e ndo de um teste de
razoabilidade — igualmente explicado anteriormente®®3, Motivo pelo qual esta corrente
doutrinaria considera que o administrador tem muita discricionariedade e pouco controlo

para que se garanta que ndo atendera aos seus proprios interesses.

Assim sendo, porque o termo “ter em consideragdo” ndo fornece qualquer pista
sobre 0 peso que, individualmente, cada fator deve ter, acaba-se por deixar a
discricionariedade do administrador o peso que deve atribuir a cada um deles®4, Tém os
administradores, por isso, de equilibrar os diversos interesses da sociedade, mesmo que

ndo tenham qualquer indicagdo especifica de como o devem fazer3®®.

Equilibrar estes interesses €, em si mesmo, um problema ja que isto significa que os
administradores terdo de resolver algo que, de acordo com certos autores, € um conflito de
interesses inadmissivel. Esta resolucdo exigird um processo subjetivo, que tem vindo ao
longo de diversos anos a ser criticado, nomeadamente pela Law Society for England and
Wales em resposta ao segundo white paper3°®,

Associado aos problemas praticos tradicionalmente ligados ao equilibrio entre os

diversos interesses, problemas estes que levaram até o CRSGL a rejeitar a stakeholder

362 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 18-19
363 Ver subcapitulo 3.2.4.1. relativamente a boa fé.

34 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 130

365 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 34

366 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 34-35
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theory com base no argumento de “too many masters problem”®’, ha quem considere (tal
como ja foi referido) que esta serd& uma boa oportunidade para os administradores
atenderem aos proprios interesses®®®. De acordo com a visdo destes autores, tendo o
administrador tanta discricionariedade para poder equilibrar estes interesses, acabam 0s
socios por ter maior dificuldade em monitorizar o desempenho dos administradores. Tal
acontecerd, porque se dard liberdade aos administradores para utilizarem a
discricionariedade de que dispdem como escudo contra uma (eventual) acusacdo de
violacdo de algum dever. Na visao desta teoria, 0 administrador pode sempre afirmar que a
sua decisdo se baseou na consideracdo, de boa fé, das partes interessadas mencionadas na
S. 172, mesmo quando ndo o seja®°.

Refutam os autores®”® com uma posicdo contraria que, em primeiro lugar, a
resolucdo de conflitos e equilibrio de interesses é parte da funcdo primordial de ser
administrador, tendo até este facto sido reconhecido pelo DTI do Reino Unido, bem como
por alguns tribunais americanos. Segundo que, ainda que possa argumentar que sera mais
facil supervisionar os administradores quando apenas agem no interesse dos socios, a
verdade é que nem sempre sera facil perspetivar quais sdo o0s seus melhores interesses dos
socios e os administradores terdo sempre de equilibrar diversos interesses e elementos
mesmo quando ajam em nome dos sécios. E, por ultimo, é de mencionar uma realidade
que no subcapitulo anterior se referiu, que é a da existéncia de socios que entre si tém
objetivos e interesses distintos sendo funcdo dos administradores equilibrar os interesses
conflituantes destes®’*. Nunca a doutrina questionou estas ocasides em que deve o
administrador fazer o mesmo exercicio de equilibrio de interesses, pelo que ndo se

compreende que o faca agora, na visdo desta corrente doutrinaria.

Independentemente da corrente doutrindria que se apoie, € certo que da

interpretacdo dada pelo legislador se pretende que o administrador leve a cabo um processo

367 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 12-31

368 Sobre esta posicdo, cfr. KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 135
39 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 35

370 A titulo de exemplo, KEAY - Having Regard for Stakeholders. .., p. 134-135
371 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 35-36
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de ponderacéo de interesses®’? e, com esse intuito, possui a discricionariedade necessaria
para o fazer. Sem duvida que sera este o processo, contudo, podera ser questionado e
controlado pelo poder judicial, para isto se concedem os poderes da S. 178. Mas em que

medida?

Apesar das promessas feitas pelo governo®’3, todos os diplomas publicados pelo
mesmo se tém vindo a mostrar insuficientes e desadequados para suprir as dificuldades
interpretativas relativamente a esta expressao. Além da referéncia feita por Margaret

Hodge MP & inaplicabilidade de um teste de razoabilidade®’*

, ainda se pode ter em conta o
comentario feito pela referida ministra a 17 de outubro de 2006 durante uma discussdo
parlamentar em que afirmou que “In other words ‘have regard to’ means ‘give proper
consideration to’*">3"® e nas Explanatory Notes, nas quais se afirma que “it will not be
sufficient to pay lip service to the factores, and , in many cases the directors will need to
take action to comply with this aspect of the duty”*”’, acrescentando logo de seguida que
“at the same time, the duty does not require a director to do more that good faith and the
duty to exercise reasonable care, skill and diligence would require, nor would it be
possible for a director acting in good faith to be held liable for a process failure which
would not affect his decision as to which course of action would best promote the success

of the company '8,

Numa primeira leitura, parece que o legislador tentou dar a disposicdo alguma forca
legislativa afirmando que ndo bastaria ao administrador dizer que ponderou 0s interesses; o
administrador tem, de acordo com a intencdo do legislador, de empreender acdes que lhe
permitam provar que efetivamente teve em consideracédo os fatores da S. 172.

372 Sobre as dificuldades associadas a este processo de ponderagdo, ver também TSAGAS - Section 172 of
the Companies Act 2006..., p. 5

373 Cfr. KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 599

374 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 33; e KEAY - The duty to promote the success of the
company..., p. 13

375 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements, p. 9

376 Esta posicdo da ministra esta de acordo com a atual exigéncia da S. 414 CZA de os administradores no
Strategic Report descreverem como é que procederam a ponderacdo dos interesses enumerados pela S. 172.
KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 126

377 Department of Trade and Industry (DTI) - Explanatory Notes, p. 46

378 Department of Trade and Industry (DTI) - Explanatory Notes, p. 46
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N&o obstante, segue-se logo uma frase, na qual o legislador parece ter-se
arrependido de ter facultado a (pouca) forca legislativa que tinha atribuido aos fatores
citados e reitera-se o facto de a nada mais ser o administrador obrigado a ndo ser a agir em
boa fé, tomando aquela que considere ser a melhor deciséo para a promocao do sucesso da

sociedade.

Da mesma forma, ndo se encontra qualquer orientagdo na legislacdo avulsa®’®.
FRC’s Guidance on the Strategic Report menciona que devem ser divulgados o0s
procedimentos tomados para cumprir a S. 172%° e ainda que os administradores devem
estipular como procederam a consideracdo dos interesses dos stakeholders exigidos pelo
Companies Act 200681, Significa isto que na ponderacéo exigida pela S. 172 se exige que

se tenha consideracio pelos interesses®®,

A GC100 considera também que nado se deve retirar da S. 172 a conclusao de que o
exigido pela subsection (1) é uma checklist que o administrador tem de percorrer. Ainda
assim, considera que poderd requerer interacdo /envolvimento e comunicagdo entre as

383

partes interessadas®?. Todavia, a S. 172, per se, ndo exige ja envolvimento®+,

Fica assim claro que o proprio legislador ndo sabe muito bem o que pretende exigir
da parte dos administradores com a expressdo “have regard to”, pelo que também nao o

saberdo t&o pouco os tribunais.

Tem-se, por isso mesmo, por base, um critério altamente subjetivo que
consequentemente levara, como afirma Tate, a que ndo haja um “definite standard against
which to judge any given action (...), it is difficult to anticipate situations in which

directors will be held in breach of this obligation.”®® Nas palavras de Cerioni®®, o

379 Sobre a falta de orientacéo por parte do legislador, cfr. KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 127
380 Financial Reporting Council - Guidance on the Strategic Report, p. 18-20

381 Financial Reporting Council - Guidance on the Strategic Report, p. 25

32 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 126-127

33 GC100 - Guidance on Directors’ Duties: Section 172 and Stakeholder Considerations, p. 8 € 11-12. No
mesmo sentido, Financial Reporting Council - Guidance on the Strategic Report, p. 58. Sobre o que implica
“comunicar com as partes interessadas”, cfr. KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 128

34 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 128

38 TATE — Section 172 CA 2006: The ticket to Stakeholder Value..., p. 117

38 CERIONI - The Success of the Company in S. 172(1) of the UK Companies Act 2006..., p. 21
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administrador viola o dever presente na S. 172 quando ha “failure to pay full attention” e,
consequentemente, “failure to carry out a complete analysis” aos interesses presentes na
norma em analise. Por outro lado, Keay, com base nas orientacdes e expressdes utilizadas
pelo FRC'’s Guidance on the Strategic Report, bem como pela letra da lei na S. 414CB (1),
sugere que podera ser exigido ao administrador considerar o impacto da decisdo nas partes
interessadas (referidas pela S. 172), o que podera implicar procurar relatorios e conselhos

junto dos stakeholders interessados®’.

Ainda que declare que ndo basta ao administrador afirmar que ponderou as als. da
S.172, a verdade é que depois admite que nada mais é exigivel ao administrador além da
boa fé, ja que nem a razoabilidade lhe é imposta em sede desta norma. Parece evidente que
ndo se consegue chegar a uma clara interpretacdo legislativa, uma vez que o proprio

legislador parece também ele confuso, sobre o significado da expressao.

Ainda assim, ndo pode a disposicdo deixar de ser interpretada, uma vez que esta
questdo se colocard em sede judicial. E, atendendo a redacdo das Explanatory Notes,
parece gque a resposta e a avaliacdo a fazer pelo juiz as questdes levantadas a titulo
introdutério serdo baseadas no exercicio da ponderacdo feito pelo proprio administrador,
isto &, parece o legislador ter conferiu ao administrador a discricionariedade para, com base

no seu juizo de boa fé, ponderar os interesses e tomar uma decis&o.

Deste modo, a enumeracdo feita na disposicdo existe para que os administradores
compreendam — e posteriormente em sede judicial os juizes - que devem ter certos
interesses em consideracdo, aquando de tomada da decisdo, fazendo uma avaliagdo em
concreto sobre como poderdo, ou ndo, 0S interesses em causa promover O sucesso da
sociedade. Pelo que, teoricamente, um administrador incorrerd em violagdo da S. 172, caso
falhe na ponderacéo dos interesses expostos nesta disposicéo e dessa falta de consideracgao

decorram prejuizos para a sociedade3,

E preciso, contudo, ter em atencdo que, tal como anteriormente mencionado, a

relacdo que existe, ndo so entre os diversos interesses enumerados, como também entre os

37 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 127
38 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 32-33
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fatores e o dever geral que o administrador tem para com a sociedade®®. Perante um
conflito entre o dever geral e a lista de interesses, o administrador — e o juiz na sua anélise
— tem um caminho que deve seguir, ja que existe uma clara hierarquia entre 0s interesses
dos stakeholders e o dever geral, sendo que este ultimo prevalece sobre qualquer outro

dever /interesse3.

Facilmente se compreende que a relacdo hierdrquica entre a lista de interesses das
partes interessadas e o dever geral existe, ja que a S. 178 (1) afirma que “the consequences
of breache (or threatened breach) of sections 171 to 177 are the same as would apply if the
corresponding common law rule or equitable principle applied !, 0 que equivale a dizer
que se aplicardo na mesma os equitable principles, bem como as common law rules que os

deveres gerais vieram substituir (nos quais se insere a S. 172)%%,

Esta posicdo, e interpretacdo, é reforcada e apoiada pelo sentido dado pelo
legislador a norma por Margaret Hodge®%. Na visdo do Governo, os fatores enumerados
sdo meramente um instrumento de que o administrador dispfe para promover 0 sucesso da

sociedade (o que equivale a dizer que sera esta promocao em beneficio dos socios).

Ao que se acrescenta o facto de, tal como se explica nas Explanatory Notes, 0s
deveres do administrador se deverem a sociedade comercial, isto é, s6 perante ela é que
sera responsabilizado por violacdo dos deveres gerais, mobilizando para o efeito os
mecanismos existentes na lei (Part 11 do Companies Act 2004 — derivative claims and

actions by members, a titulo de exemplo)3%.

As intencBes e interpretacfes extraidas da disposicdo legal e do documento
interpretativo publicado pelo governo sdo complementadas pelo que afirmou o CLRSG ser

39 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 17

3% Esta hierarquia e prevaléncia do dever geral de promover o sucesso da sociedade foi confirmado pela
jurisprudéncia no caso People and Planet v HM Treasury. Para maior desenvolvimento relativamente ao
caso, cfr. HOOD — Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 19-20; e TATE — Section 172 CA
2006: The Ticket to the Shareholder Value..., p. 114

391 g, 178 do Companies Act 2006

392 Department of Trade and Industry (DTI) - Explanatory Notes, p. 45. No mesmo sentido, HOOD —
Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 7

3% KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 17

3% Department of Trade and Industry (DTI) - Explanatory Notes, p. 43
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a sua intengdo ao sugerir a implementacdo deste dever. De acordo com a comissdao de
revisdo, deve existir uma hierarquia entre o dever geral de promogdo do sucesso da
sociedade (em beneficio dos socios) e os fatores descritos de seguida, sendo prevalecente o
primeiro®®®, Significa isto que, apesar de ser expectavel que o administrador tenha em
consideracdo os fatores introduzidos na disposicdo legal, recorrendo para esse efeito a
verdadeiras a¢Oes de ponderacdo, é de notar que tem, acima de tudo, de ter sempre como
prioritarios os interesses que promovam melhor o sucesso da sociedade em beneficio dos

sOcios.

Havendo esta hierarquia entre o dever geral da S.170(1) e o leque de interesses dos
stakeholders, aquilo que se podera concluir é que o grande efeito da S.172 é apenas
salvaguardar os administradores contra processos de (eventual) violacdo do dever de
promover 0 sucesso da sociedade. Assim, o mérito desta norma sera o de proteger 0s
administradores que queiram implementar e atender aos impactos que as operagdes da
sociedade provocardo as partes interessadas. Através da protecdo fornecida pela S.172, os
administradores poderdo ponderar sobre as partes interessadas sem o receio de que 0s
membros da sociedade que tenham direito a propor uma agdo contra os administradores em
nome da sociedade, como 0s s6cios, ajam judicialmente contra esses administradores por

pOr em causa 0s Seus interesses.

Do analisado relativamente & expressdo “have regard to” entende-se que 0
administrador deve ponderar e ter em consideracdo os fatores enumerados na S. 172, tendo
sempre presente a ideia de que existe uma perfeita hierarquia entre estes fatores e o dever
geral, prevalecendo sempre, em caso de conflito, este Gltimo, em beneficio dos seus

membros como um todo (isto €, em nome dos sdcios atuais e futuros)39,

Tudo isto culmina com o facto de, como ja se verificou, na ponderacdo da lista da
S. 172, ndo bastar que o administrador afirme que teve em consideragéo os interesses dos
stakeholders, € necessario também que tenha certas acOes que reflitam esta sua

ponderacgdo. Contudo, se aos administradores é suficiente comprovar a sua boa fé no ato da

3% Sobre a subsidiariedade da lista enumerada pela S. 172, cfr. HOOD — Directors’ Duties Under the
Companies Act 2006..., p. 17; e KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 589
3% TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to the Shareholder Value..., p. 114
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tomada de decisdo, como poderd o tribunal saber se o administrador procedeu a estas
ac0es?*°” Nao pode.

N&o se pode deixar de reiterar a existéncia da hierarquia entre o dever geral de
promover o sucesso da sociedade e o dever de atender aos fatores apresentados. Hierarquia
esta, na qual esta o dever geral em primeiro lugar, o que significa que ndo se pode dizer
que deve o administrador equilibrar os interesses dos sécios e das partes interessadas®®, ja
que os interesses dos membros serdo sempre prevalecentes por via desta hierarquia, que foi
promovida pelo proprio CLRSG quando propés a implementacdo desta abordagem e deste

dever?®,

Através desta conclusdo, ter-se-a de se questionar o significado da provisédo legal e
mesmo o principio do ESV, uma vez que se conclui que tudo permanece igual: 0s
administradores devem ter em consideracdo as partes interessadas, na medida em que esta

consideragdo promove o sucesso da sociedade em beneficio dos socios*®.

Em suma, apesar da lista da S.172 ser exemplificativa, o que acaba por conceder
alguma discricionariedade ao administrador, a verdade é que este tipo de abordagem na
legislacdo, ndo s6 ndo é nova, como ndo significa que ndo seja eficaz no alcance do
objetivo. Verdadeiramente s6 ainda ndo se sabe qual serd o seu impacto, devido a pouco
jurisprudéncia existente®®!, A verdade é que poucos foram os tribunais que referenciaram
os fatores durante os processos e poucos 0s explicaram e aplicaram diretamente no

processo®®?,

Por outro lado, a expressdao “ter em consideracdo” ¢ bastante subjetiva, ndo por
conceder demasiada discricionariedade — mesmo que até certo ponto a conceda -, mas sim

por ndo explicar devidamente o que é esperado do administrador na ponderacdo entre as

397 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 19

398 TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to the Shareholder Value..., p. 114

399 KEAY - The duty to promote the success of the company..., p. 19; e TATE — Section 172 CA 2006: The
Ticket to the Shareholder Value..., p. 114

400 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 19

401 TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 7; e KEAY - Having Regard for Stakeholders...,
p. 130-131

402 Neste sentido cita KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 130 e 131 os seguintes casos: Cullen
Investments Ltd v Brown; Hughes v Weiss; Phillips v Fryer; Parry v Barlett; e Re Seven Holdings Ltd.
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als. inseridas na S. 172. Nao sé os administradores ficam sem saber que a¢Ges tomar, como
os tribunais sem saber como era suposto os administradores terem agido para ndo violarem

a S. 172, deixando assim esta determinacéo para a interpretacdo de cada um.

Além desta indeterminacdo, ndo se pode deixar de referir que no unico ponto em
que o legislador, com base no proposto pela comissdo de reviséo, € esclarecedor quanto a
intencdo de agdo a ser concretizada pelo administrador, sdo claramente priorizados os
interesses dos socios, mais uma vez afirmando assim na disposicdo a supremacia da

403

shareholder value principle™* e desmascarando-se a aparente viragem para a shareholder

theory.

1.5. O Enforcement da S. 172(1)

A par de todas as dificuldades interpretativas supra mencionadas impera referir um
outro problema crucial que surgiu na implementagdo pratica da S. 172: o do enforcement
da disposicao®®.

A S. 172 veio (aparentemente) introduzir na jurisdicdo britanica um dever aos
administradores que integra linguagem relacionada com a execu¢do de um modelo da
stakeholder theory*® e, por isso mesmo, seria expectavel que fosse igualmente introduzida
uma alteracdo nas regras de enforcement desta disposicdo. Seria entdo de esperar que,
como o administrador tem a obrigacdo de atender, ndo s6 aos interesses dos sécios, como
também aos de outras partes interessadas, o legislador acompanhasse essa alteracdo com a
introducdo de modificacBes nas disposicdes relativas a mobilizacdo de procedimento
judicial de responsabilizacdo do administrador, por ndo atender a esses interesses, de forma
a permitir que as recém introduzidas partes interessadas pudessem também lancar méo do
disposto na S. 178. Todavia, apesar de exigir a S. 172 que o administrador tenha em

consideracdo os interesses dos stakeholders, a verdade é que depois ndo d&, expressa ou

403 Sobre esta primazia, cfr. TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to the Shareholder Value..., p. 114

404 KEAY - Moving Towards Stakeholderism... pag. 37. Sobre a relevancia deste problema ver, TSAGAS -
Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 4; ¢ CERIONI - The Success of the Company in S. 172(1) of
the UK Companies Act 2006..., p. 8

405 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 2
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implicitamente, poderes as partes interessadas para que estas iniciem qualquer
procedimento judicial contra os administradores por falharem esta ponderacdo e,
consequentemente, por violarem o dever presente na S. 1724, como se desenvolvera de
seguida. Sistematizando, a protecdo dos interesses dos stakeholders fica a

discricionariedade dos administradores*’ e dependente da acéo dos socios*°8,

Esta ndo €, porém, a primeira vez que o legislador toma uma posicdo destas. Da
mesma forma, o Companies Act 1985 consagrava a S. 309, de acordo com a qual deveria o
administrador durante o exercicio das suas funcdes ter em consideracdo os interesses dos
trabalhadores da sociedade em geral, bem como os dos membros da sociedade?®®41°, E
ainda que, por via do (3) da mesma S., também os administradores na sombra fossem
passiveis de serem também eles responsabilizados. Todavia, a verdade é que o (2) ndo
concedia aos trabalhadores poderes para agirem judicialmente contra os administradores
que ndo cumprissem o disposto na S. 309, concedendo este poder apenas a sociedade, por
somente a esta ser devido o dever*!. A S. 309 era, portanto, mobilizavel, da mesma forma
que qualquer outro dever fiduciario, devido a sociedade pelos administradores, motivo pelo

qual a disposicéo foi fortemente criticada*? e adjetivada de “lame duck provision”4%2,

A disposicdo ndo foi, contudo, criticada por todas as entidades. O CLRSG, entidade
que estava responsavel por fazer a analise critica ao Companies Act 1985 com o objetivo
de propor revisdes a esta lei societéria, justificou a posicdo tomada pelo legislador de 1985

com a S. 309 afirmando que a vantagem desta norma era a de conferir imunidade aos

406 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company... p. 27; TATE — Section 172 CA 2006: The
Ticket to the Shareholder Value..., p. 115; e KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p.
606-607

407 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 40

408 TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to the Shareholder Value..., p. 115

4095, 309 (1) do Companies Act 1985

410 O dever presenta S. 309 do Companies Act 1985 foi transformado na S. 172(1)(b) e de acordo com a
doutrina esta transformacdo reflete na verdade um enfraquecimento da posicdo dos trabalhadores. Neste
sentido, TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to the Shareholder Value..., p. 113.

4115, 309 (2) e (3) do Companies Act 1985

42 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company... p. 27; KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 38-39 e HOOD — Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 18; KEAY -
Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 607

413 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 593
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administradores que quisessem atender aos interesses dos trabalhadores*. Relembra-se
que esta é a utilidade que parte da doutrina confere atualmente a S. 1724 e que o CLRSG

parece ter querido atribuir & disposi¢io*!®

, Ja que Ihe é conferida a capacidade de alterar a
mentalidade dos administradores e os comportamentos dos Conselhos de Administracdo
nos procedimentos de tomada de decisdo, ao invés de lhe ser atribuido um valor de

responsabilizacdo judicial dos administradores perante a sociedade®!’.

Acontece, todavia, que, ainda que tal seja verdade e a intencdo do CLRSG seja
mesmo a afirmada, tornar-se-4 entdo a S. 172 tdo vazia de sentido como se tornou a S.
309*% do Companies Act 1985. Tal acontecera uma vez que a sua (eventual)
responsabilizacéo perante a sociedade, e 0s seus membros nunca foi o verdadeiro problema
dos administradores aquando do momento em considerar interesses dos stakeholders. Isto
é, os administradores que verdadeiramente queriam ponderar interesses além dos dos
socios sempre arranjaram forma e justificacdo legal para o fazer; o que impera alterar, e
aquilo que se considerou que a nova revisdo viria a alterar, € 0 comportamento de todos
aqueles administradores que apenas consideram os interesses dos socios. A questdo,
portanto, reside no facto de os administradores falharem em ponderar interesses que nao 0s

dos socios*™®.

Significa isto que as partes interessadas referidas na S. 172, ttm um direito que ndo
podem fazer valer em tribunal, ja que a legislacdo ndo Ihes concede qualquer instrumento
juridico para reivindicar este direito. E, tal como cita Keay, “a right without a remedy is
worthless™*?°, Tsagas considera, pelos motivos expostos, que esta disposicdo, ainda que

’

seja hard law incoporada no Companies Act, “it is in fact a provision with a ‘soft law

44 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company... p. 27 ¢ KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 39

415 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 599

416 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 600

47T TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 5

418 Neste sentido, TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to the Shareholder Value..., p. 113-114

49 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company... p. 27 e KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p.39

420 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 38
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impact on corporate decision-making at best. (...) and is worthless as a hard law provision

in its own right™2,

Assim sendo, aquilo que se compreende do analisado até ao momento € que apenas
0s sOcios, e unica e exclusivamente os socios, poderdo iniciar qualquer procedimento
judicial contra os administradores por violacdo do menu de interesses dos stakeholders
presentes na S. 172422, Agdo esta que, por variados motivos, podera nunca ser proposta

pelos sdcios, por ndo Ihes ser conveniente iniciar este procedimento judicial. 423

N&o é impossivel que um socio aja judicialmente quando um administrador falha
na promocdo do sucesso da sociedade ou especificamente na ponderacéo da al. (f) da S.172
(“the need to act fairly as between members”)*?*. Contudo ja néo sera tio provavel que o
faca nas restantes hipoteses da S. 172 (1), especialmente atendendo ao custo da a¢&o*?®,
bem como ao seu provavel insucesso*?®. Alias, de acordo com parte da doutrina®?*’, apenas
em cinco ocasifes se pode imaginar que um membro da sociedade, com poderes para tal,
possa concretizar um processo contra um administrador por violagdo dos deveres presentes
na S. 172 (a excecdo das duas supra mencionadas situacfes): em primeiro lugar, quando
um socio faz um investimento a longo termo e considere que o administrador ndo teve em
consideracdo os impactos da decisdo a longo termo; em segundo lugar, quando o socio é
também ele trabalhador e esteja preocupado que o administrador ndo tenha em
consideracdo os interesses dos trabalhadores; em terceiro, quando um sdcio esteja
preocupado que o administrador ndo pondere a necessidade de promover e fomentar as
relagbes empresariais com fornecedores, clientes ou outros que possam eventualmente

causar danos a sociedade no futuro; em quarto lugar, quando haja sécios que vivem no seio

421 TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 5-6

422 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 40 e DAVIES; e RICKFORD - An Introduction to the
New... p. 70

423 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 38

424 Neste sentido, KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 608

425 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 40-41 e TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to
the Shareholder Value..., p. 116

426 Sobre a visdo pessimista dos advogados quanto ao sucesso da acdo judicial ver LOUGHREY; KEAY'; e
CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 107

427 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company... p. 27-28; KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 41; TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006...; ¢ KEAY - Tackling the
Issue of the Corporate Objective..., p. 609
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da comunidade em que se insere a sociedade e considerem que a comunidade sera
prejudicialmente afetada pelas decisdes dos administradores e, consequentemente, afetar as
vidas destes socios que vivem na comunidade; e, em quinto lugar, em situacbes em que

existam na sociedade os chamados shareholder activists*2®

gue tém interesses mais amplos
do que os seus préprios, nomeadamente um sentido de comunidade ou preocupacéo pelo
ambiente e considerem que o administrador falhou na ponderagéo destes interesses durante

a tomada de decisdo.

Mesmo nestas circunstancias excecionais, e académicas, num estudo empirico,
concluiu-se que os investidores sdo pessimistas quanto ao sucesso da agao judicial neste
contexto. De acordo com estes ou raramente eles procederiam para acdo ou nédo o fariam.
Esta posicao é coincidente com a dos officials das sociedades, que também acreditam que
estes procedimentos ndo constituem nem uma ameaca, nem qualquer constrangimento para
os administradores, aquando da sua tomada de decisdo*?. Na interpretacdo feita por
Grier*®®, a S. 172 ndo tem sido mobilizada por diversos motivos, nos quais se inclui a falta
de conhecimento dos socios sobre a existéncia desta disposi¢do, 0s custos patrimoniais e
reputacionais associados a uma ac¢do judicial, a inutilidade em processar o administrador e
até a inutilidade deste direito para a resolucdo dos problemas que envolvem a sua
negligéncia em relacdo aos problemas das partes interessadas.

Assumindo que a S. 172 ndo tem apenas o poder “protetivo” supra mencionado,
poder-se-ia ponderar que certos socios, com interesses, por exemplo a longo prazo ou na
comunidade em que se insere a sociedade, quisessem agir judicialmente contra 0s
administradores por falharem na acusacao prevista na S. 172. Porém, como referem certos
autores, mesmo o poder dos sécios de agir judicialmente contra os administradores é

fortemente restringido pela burocracia 43432,

428 Em portugués, os socios-ativistas

42 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company... p. 28 € TSAGAS - Section 172 of the
Companies Act 2006..., p. 9

430 Citado por TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 17

41 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company... p. 27; TATE — Section 172 CA 2006: The
Ticket to the Shareholder Value..., p. 115-116; e DAVIES; e RICKFORD - An Introduction to the New... p.
70
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Para que 0s sOcios possam iniciar uma derivative claim, portanto, uma agédo
judicial, & luz da Part 11 do Companies Act 2006, contra os administradores no contexto

da S. 172, devem, em primeiro lugar, solicitar autorizagio**

aos tribunais para seguirem
com o procedimento, nos termos da S. 263 (2) e (3). Pedida e concedida a autorizacéo —
que n&o é facilmente obtida devido a relutancia dos tribunais em atribui-la** -, os tribunais
analisardo o caso aplicando a correspondente common law, bem como equitable

435

principles*®, o que significa que, este procedimento continua a estar sujeito a um controlo

judicial forte, de forma a ser apenas mobilizado em ultimo recurso*3,

Apesar de existir ainda a possibilidade de se mobilizar a S. 994 do CA 2006, a
verdade é que também esta raramente serd aplicada pelos sécios numa sociedade

publica*®’, pelo que n&o é também ela uma opcao.

De acordo com a visdo de Keay, a Unica ac¢do possivel a considerar, pelas partes
interessadas podera passar por um procedimento de Injunction®*® para deter os
administradores de levar a cabo uma decisdo manifestamente incompativel com o0s
interesses explanados na S.172. No entanto, também nestas situacdes sera questionavel que
os tribunais acedam ao pedido pelas partes interessadas, dado que nesta situacao o juiz terd
de considerar prova para concluir se os administradores tinham ou ndo a intengdo de agir
apropriadamente. Se num processo judicial esta prova ja é suficientemente dificil**®, por

maioria de raz&o o serd num procedimento de injunction®°.

432 E de referir que 0s supra mencionados socios ativistas terdo uma maior dificuldade em mobilizar o
procedimento judicial contra os administradores. Neste sentido, TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to
the Shareholder Value..., p. 117

433 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 607

434 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company...; e TATE — Section 172 CA 2006: The
Ticket to the Shareholder Value..., p. 116

435 para uma explicagdo mais aprofundada sobre o procedimento, cfr. KEAY - Tackling the Issue of the
Corporate Objective..., p. 607-608

4% TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to the Shareholder Value..., p. 116

47 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company... p. 28 ¢ KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 38

438 A Injunction é uma ordem judicial, na qual o tribunal estatui que a sociedade deve agir de determinada
forma ou abster-se de agir.

439 Sobre a dificuldade da prova no procedimento judicial da Part 11, KEAY - Tackling the Issue of the
Corporate Objective..., p. 609

40 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 39 e KEAY - Tackling the Issue of the Corporate
Objective..., p. 610
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Assim sendo, exceto em casos especificos, excecionalidade a qual se acrescentara a
dificuldade em estabelecer e provar que os administradores deviam, ou néo ter feito muitas
vezes varios anos depois**!, Keay**? conclui que ndo havera quaisquer processos judiciais,
principalmente pela dificuldade existente em se ter conhecimento de todas as decisdes que
o administrador toma nos assuntos do dia-a-dia**3. Como ja se explorou de forma mais
aprofundada®*, tal acontecera, por um lado, porque o(s) socio(s) ao agirem judicialmente
terdo de impugnar as declaragdes dos administradores de que atuaram de boa fé e tomaram
as decisbes que consideraram promover 0 sucesso da sociedade, e, por outro lado, os
tribunais ja ha muito tomaram a posicdo de que, durante a avaliacdo desta boa fé, os
acontecimentos a posteriori ndo seréo tidos em conta*?. Pelo que, serdo poucos 0s casos a
mover contra 0s administradores, e desses ainda serd mais reduzida a percentagem de
condenagdo**®. Esta conclusio ¢é apoiada pela quase inexistente jurisprudéncia sobre a S.
172.

De forma sucinta, formalmente, a S. 172 consagra que os administradores devem
atender aos interesses dos stakeholders, mas depois ndo se lhes concede nenhum
mecanismo para estes agirem quando os administradores ndo cumpram o estipulado. Ora,
estas falhas foram exatamente as identificadas pelo CLRSG na pluralist theory**, teoria
esta que a comissdo rejeitou categoricamente. Significa isto que, a jurisdicdo britanica
podera acabar por integrar no sistema juridico aquilo que criticou relativamente a
stakeholder theory, nomeadamente o facto de os administradores possuirem tanta

discricionariedade que possam deixar de ser responsabilizados.

Keay sugere que, ao contrario do que se fez até ao momento de se prescrever na

legislacdo a obrigacdo de os administradores alcancarem os standards minimos de

41 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 38; e TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to the
Shareholder Value..., p. 116

442 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company... p. 28

443 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 39

444 para maiores desenvolvimentos ver o subcapitulo 3.2.4.1.

445 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 38

446 Com uma posicao contraria quanto ao sucesso do processo judicial quando o administrador ndo adote uma
abordagem a longo prazo, cfr. CERIONI - The Success of the Company in S.172(1) of the UK Companies
Act 2006..., p. 23

4“7 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 39-40
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comportamento, o legislador atualmente procura obrigar os administradores a agiram de

uma forma especifica, o que é definitivamente mais complicado de regular®®,

Deste modo, qualquer que seja a intencdo do legislador, o resultado pratico é o de
que ¢ atribuido as partes interessadas o direito de verem os seus interesses ponderados pelo
administrador durante 0 momento da tomada de decisdo, para no final verem a
aplicabilidade e eficiéncia deste direito reduzido a nada por ndo terem meio judicial, ou

qualquer outro instrumento juridico, para fazerem valer este direito*°

, 0 que demonstra a
ineficiéncia da S. 172 para fortalecer a posicao das partes interessadas na governacdo das

sociedade*®°.

1.6. ConsideragOes Finais sobre a S. 172(1)

Se bem se recorda, a longa jornada da S. 172 inicia-se em 1998 quando o DTI
encomenda ao CLRSG uma anélise critica do Companies Act 1985 com o intuito de, mais
tarde, esta mesma comissdo apresentar propostas de alteracdo a lei societéria britanica.

Ao longo desta revisdo, 0 grupo, no que toca as tematicas tratadas na S. 172,
questionou-se sobre algumas que considerou estarem no Companies Act 1985 pouco claras
— como saber no interesse de quem devem os administradores agir - mas também chegou a
algumas conclusdes que, na visdo da comissdo, deveriam ser alteradas — como a
supremacia do shareholder value principle como modelo de abordagem ao “interesse

social” no Companies Act 1985.

Quanto a esta Gltima tematica, 0 CLRSG concluiu ndo s6 que seria de rejeitar o
modelo presente na legislacdo em vigor a época, o shareholder value, como também néo
seria ideal implementar o modelo oposto — stakeholder theory*!. Se, por um lado, o

primeiro prioriza os interesses dos socios, a pluralistic theory (também chamada de

448 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 40

49 Com a mesma concluséo relativamente a utilidade da S. 172, TSAGAS - Section 172 of the Companies
Act 2006..., p. 9; e CERIONI - The Success of the Company in S.172(1) of the UK Companies Act 2006...,
p. 21

450 Neste sentido, TATE — Section 172 CA 2006: The Ticket to the Shareholder Value..., p. 117

41 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 123
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stakeholder theory), por outro, considera que devem ser ponderados pelo administrador
todos os interesses daqueles que sejam afetados pela sociedade - socios e ndo-sécios.
Ambas as teorias foram rejeitadas pelo grupo, uma vez que tanto uma como a outra
apresentavam falhas que ndo as tornavam o modelo ideal para aplicar na nova legislacao

societaria.

Para resolver este problema, o0 CLRSG propds a implementagdo de um terceiro
modelo — 0 ESV#%2, De acordo com a comissdo, e mais tarde com o governo no segundo
white paper, a implementacdo desta abordagem levaria, supostamente, a0 aumento da
execucdo de uma performance a longo prazo e, em geral, a0 aumento da competitividade,

da riqueza e do bem-estar*®3,

Através desta abordagem, propunha o grupo de trabalho resolver os problemas,
particularmente a mentalidade a curto prazo dos socios, associados ao modelo do
shareholder value, sem cair nas falacias da pluralistic theory. O governo concordou com

esta proposta e acabou por consagrar na S. 172 esta (suposta) mudanca de paradigma.

Acreditou ainda o governo, na pessoa do seu lider Lord Goldsmith, que a S. 172
resolveria, de forma clara e simples, a confusdo que por vezes existia entre 0s interesses da
sociedade e os dos administradores, prevenindo assim situacdes em que o administrador

tendesse aos seus proprios interesses**,

No essencial, pretendeu o CLRSG, bem como o governo, que a S. 172 e a
mobilizacdo do ESV representassem a simplificacdo e a clarificacdo dos deveres do
administrador, bem como uma alteracdo de paradigma em relacdo ao modelo sobre o

“interesse social” anteriormente aplicado — 0 shareholder value.

Parte da doutrina tende a concordar com a abordagem proposta pelo CLRSG e com

a S. 172 do governo, afirmando que o Reino Unido, através desta nova disposicao, se

42 Considera Parker Hood que este principio é o reflexo de um compromisso politico entre as duas escolas
classicas: a Shareholder Value Principle e a Stakeholder Theory, directors duties, cfr. HOOD, Directors’
Duties under the Companies Act 2006..., p. 16

453 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company,... p. 31

454 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Companies Directors, Ministerial statements, p.7
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encontra no caminho certo em direcdo ao stakeholder theory*®. Tal como denota C.
Williams e J. Conley, o ESV é um terceiro modelo emergente das discussdes do CLRSG

que claramente demonstra esta tendéncia para o stakeholder theory*®®.

Na prética, é efetivamente esta a orientacdo que a acabou a S. 172 por tomar? Parte
da doutrina acredita que ndo. Neste sentido, Keay cita a tese de doutoramento de Taylor,
na qual este dltimo afirma que esta reviséo, e propostas, falha o objetivo de providenciar
aos investidores a informacdo necessaria para conhecerem verdadeiramente 0 negocio em
que vao investir; da mesma forma que falha, consequentemente, em providenciar aos
socios as informacBes de que estes necessitam para controlar e supervisionar a
performance dos administradores no cumprimento dos deveres exigidos pela S. 172%7. Da
mesma forma, o Australian Joint Parliamentary Committee on Corporations and
Financial Services*® quando questionado sobre a S. 172, confirmou n3o apoiar a
legislacdo, particularmente a disposicdo da S. 172, por esta introduzir uma enorme
incerteza legal relativamente aos deveres dos administradores, j& que, apesar de exigir a
consideracdo do menu de partes interessadas, ndo da qualquer orientacdo sobre o que
significa a expressdo “ter em consideragdo” tornando assim impossivel aos

administradores saberem como devem agir para cumprir esta norma.

E a verdade é que, depois de analisada a S. 172 ao pormenor no subcapitulo 3.2.4.,

tende-se a concordar com esta ultima posicéo apresentada.

Era, tal como ja se exp0s, objetivo da comisséo de revisdo e do governo proceder a
uma simplificagdo dos deveres dos administradores que anteriormente eram complexos.
Pretendiam estas entidades, ao estatuir legalmente os deveres, que os administradores
percebessem intuitivamente da letra da lei qual o comportamento que deveriam adotar.

Contudo, o capitulo dedicado a tematica no Companies Act 2006, nas palavras de Parker

4% Neste ambito, KEAY cita Lord Sharman e Sarah Kiarie, KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p.
43; e KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 122. Todavia, o autor tem a posi¢do contraria, tal como
expressa em KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 604; e KEAY - Having Regard for
Stakeholders..., p. 122

456 WILLIAMS; e CONLEY - An Emerging Third Way?..., p. 8

47 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company... p. 32

458 Também sobre a posicdo desta instituicdo, cfr. KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective...,
p. 598 e 599
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Hood, parece ser “incomplete or patchwork”. Consequentemente, o mesmo autor conclui

que esta codificacdo incompleta acaba por restringir esta clarificagdo pretendida®®.

Expressdes como “have regard to” ou “the success of the company” ou “good
faith” transmitem apenas uma ideia genérica do que pretendem implicar, sem nunca serem
claramente definidas*®. Significa isto que, ao contrério do que era pretendido pelo CLRSG
e pelo legislador, ndo se torna de todo claro para o administrador saber que tipo de
comportamento lhe é exigido pela norma. Nem tdo pouco veio o governo, em diplomas de
interpretacdo posteriores, esclarecer devidamente o que pretendiam com as expressoes. E,
por isso mesmo, existe uma grande incerteza relativamente a interpretacéo a dar-se a estas

expressoes e do que delas exigir relativamente aos comportamentos do administrador®?.,

Sem uma orientacdo concreta, acaba por ser concedida ao administrador uma
elevada discricionariedade para poder agir da forma que considere promover e atingir 0s
objetivos estipulados pelas supra citadas expressdes. Discricionariedade esta que sera
controlada e supervisionada apenas por via do critério da boa fé%°2, deixando de fora desta
analise a razoabilidade, tornando-se assim praticamente impossivel para 0s sécios
controlarem efetivamente a performance dos administradores. E ainda, discricionariedade
esta, que por norma, 0s juizes se mostram relutantes em contrariar*®®, o que significa que

ndo sera, mais uma vez, supervisionada.

Além da discricionariedade inerente a esta falta de densificacdo, outro efeito dos
conceitos indeterminados é deixar-se a tarefa de determinar o conceito para o julgador e
para os advogados. Por um lado, os advogados influenciar&o a aplicabilidade dos conceitos
presentes na S. 1724 pela interpretacéo que fizerem e transmitem aos administradores que

o0s consultem*®® e também através dos argumentos legais que criem para melhor defender

4% HOOD - Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 6 ¢ 7 ¢ DAVIES; e RICKFORD - An
Introduction to the New..., p. 62

460 TATE - Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 117

461 No mesmo sentido, KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 11 e TATE - Section
172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 117

462 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 598

43 _LOUSHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 92

464 para maiores desenvolvimentos relativamente a influéncia dos advogados na interpretagdo e mobilizagao
da S. 172 ver LOUSHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value...

45 _LOUSHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 87
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os seus clientes*®®. E, por outro, os tribunais terdo obrigatoriamente de interpretar a norma
e tomar uma posicdo quanto a densificacdo destes conceitos quando sejam chamados a

fazé-lo.

Apesar da linguagem tendencialmente virada para a stakeholder theory*®’, a

verdade é que parece a S. 172 ter vindo reafirmar a implementacdo do modelo do
shareholder value*®®. Ainda que a expressio “members as a whole” seja ambigua ao ponto
de se poder ponderar incluir os stakeholders nesta consideracdo, 0 governo, numa das
poucas vezes que veio esclarecer o significado do indeterminismo da letra da lei, veio
circunscrever “member as a whole” ao universo dos socios atuais e futuros. Desta forma, o
governo confirmou que o administrador na promocéo do sucesso da sociedade deve ter
como meta final a consideracdo dos interesses dos membros como um todo, isto é, dos
socios atuais e futuros. Teve, portanto, a oportunidade de confirmar a visdo da facdo da
doutrina otimista quanto a S. 172 e a implementacdo da stakeholder theory, e acabou por
concluir que, na verdade, os interesses dos stakeholders s6 sdo para considerar quando esta
ponderacdo beneficie os socios. Portanto, a lista presente na S. 172(1) é, na verdade, um

meio para atingir os interesses dos socios.

Age, assim, o governo e 0 CLRSG como se esta posi¢cdo fosse extremamente
inovadora e significasse um passo na dire¢cdo da implementacdo da stakeholder theory.
Todavia, ndo se pode afirmar que esta posicdo seja inovadora®®. E alias esta uma vis&o
apoiada por autores, como os Professores Henry Hasmanm e Reiner Kraakman, apoiantes
da teoria do shareholder value, que afirmam ser hoje impossivel ndo acreditar que o
objetivo principal a alcancar ndo seja o valor para os acionistas a longo prazo*’®. No
mesmo sentido se reconheceu no Hampel Final Report que o administrador ndo deve
apenas implementar cegamente uma visdo a curto prazo; mas podem implementar uma

abordagem a longo prazo, desenvolvendo e fomentando as relagdes com partes

466 | OUSHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 81

47 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 2

48 Neste sentido, TATE - Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 114; ¢ KEAY -
Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 606

469 Neste sentido, KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 124

470 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 45 e KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p.
123-124
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interessadas, sem que incorra na violagdo dos seus deveres**. Por isto mesmo, tém vindo
autores, como Hood, a afirmar que a ponderacdo de alguns dos interesses enumerados na

472 ja que estes interesses

S. 172 decorreria ja do bom senso e diligéncia do administrador
refletem as areas de particular importancia para qualquer negdcio*”. Neste mesmo sentido,
a Australian Parliamentary Joint Committee, num relatério em 2006, concluiu que na
verdade muitas sociedades j& seguiam uma prética de, durante o processo de tomada de
decisdo, atender aos interesses dos socios e das partes interessadas*’4. Tate acrescenta que
a maior parte das grandes sociedades ja se tinha declarado a favor de praticas socialmente
responsaveis e por isso mesmo “s172 may be regarded as codifying existing comercial

practices™75476,

Apesar de 0 governo considerar a S. 172 uma disposi¢do inovadora, a verdade é
que atendendo as semelhancas entre esta disposicdo e o antigo dever de agir bona fide nos
melhores interesses da sociedade, tem a doutrina e a jurisprudéncia vindo a interpretar a
nova disposicdo no mesmo sentido que tinha vindo a interpretar a anterior’’. Por isto
mesmo, ndo se pode afirmar, também que, neste aspeto, tenha havido inovacdo*’®. Parece
que a maior parte dos advogados possui uma visdo pessimista relativamente a alteracéo de

comportamento dos administradores, derivada da imposigéo legal da S. 17247°,

Né&o se vislumbrando qualquer diferenca entre o exigido pela S. 172 e 0 ESV e a
nova posicdo dos apoiantes da shareholder value principles ou a interpretacdo dada ao
predecessor dever de agir bona fide, ndo parece legitimo afirmar que a S. 172 e 0 ESV tém

uma abordagem inovadora.

471 National Association of Pension Funds (NAPF) — Committee on Corporate Governance: Final Report,
paragrafo 1.18, p. 12 e 13

472 HOOD - Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 18

473 CERIONI - The Success of the Company in S. 172(1) of the UK Companies Act 2006..., p. 19

474 Pparliament Joint Committee on Corporations and Financial Services — Corporate Responsibility:
Managing risk and creating value, p. 87

475 TATE - Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 118

476 para um estudo aprofundado sobre a perspetiva de gestdo empresarial e os fatores enumerados na S. 172
ver CERIONI - The Success of the Company in S. 172(1) of the UK Companies Act 2006..., p. 11-16

477 J& certos autores tinham previsto que ndo haveria uma mudanca na interpretacdo dos deveres, CERIONI -
The Success of the Company in S. 172(1) of the UK Companies Act 2006..., p. 23

478 Neste sentido, KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 12 ¢ TATE - Section 172
CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 113

479 LOUSHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 90
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Consagra, isso sim, uma obrigatoriedade de ponderar os interesses enumerados na

S.172(1), ao invés de apenas o permitir, como acontecia até ao momento*e°,

Pode, contudo, questionar-se se tende ou ndo para a stakeholder heory. A primeira
vista, parece a S. 172 dar uma maior prevaléncia aos interesses dos stakeholder®!,
contudo, como se costuma dizer na giria britanica, “the devil is in the detail”. E, por tudo 0o
que se tem vindo a analisar, ndo se pode dizer que esta disposicdo vem conceder mais
protecdo ou primazia as partes interessadas, nem que haja uma clara tendéncia para a
stakeholder theory, muito por causa da interpretacdo dada pelo legislador e os tribunais a
certas expressoes (como “member as a whole”), bem como pela hierarquia presente entre

dever geral de promover o sucesso da sociedade em beneficio dos socios e a ponderagdo

dos interesses presentes na S. 172(1).

Sobre esta questdo John Birds*? afirma que o verdadeiro efeito da disposicdo sera
0 de ser educativa, até porque atendendo ao critério de avaliacdo de que dispde o tribunal
no ambito da S. 172 (o da boa fé) e a experiéncia jurisprudencial que se tem com o dever
“to act in bona fide in the best interest of the company "*®3, ndo parece que se va muitas
vezes desvalorizar o julgamento critico do administrador relativamente ao que considerou
em boa fé. Posicdo esta que é reforcada pela quase inexisténcia de jurisprudéncia sobre a

tematica.

Cerioni*®* conclui no seu estudo que, quando os administradores no considerem a
S. 172 apenas uma complicagdo e uma “box ticking exercise”, mas uma forma de
implementarem, indiscutivelmente, uma perspetiva de strategic management, o ESV

podera levar entdo a um “outcome perhaps beyond the expectations of the CLRSG”.

E certo que a ideia inicial do CLRSG (rejeitada posteriormente pelo governo a

ultima hora*®) seria contrabalancar a discricionariedade do administrador com o OFR

480 KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 124

481 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 605

482 APUD, KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 45

483 Fala-se da experiéncia jurisprudencial relativamente ao antigo dever, uma vez que ndo existe até a data de
hoje jurisprudéncia sobre a S. 172 relativamente a este tema da boa fé.

484 CERIONI - The Success of the Company in S. 172(1) of the UK Companies Act 2006..., p. 35

485 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 20
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(Operating Financial Review), no qual seria publicada informacdo relativa as atividades da
sociedade, incluindo detalhes sobre planos futuros, oportunidades e riscos e onde teriam 0s
administradores de considerar interesses relevantes para os stakeholders*®. Foi, alias, a
existéncia deste relatério que levou a que partidarios da stakeholder theory apoiassem a
proposta do CLRSG*¥”. A ultima hora, porém, o governo decidiu retirar do rascunho do
Companies Act 2006 a existéncia deste relatorio por considerar que traria grandes prejuizos
patrimoniais administrativos, substituindo-o pelo Business Review (S. 417), que, na
opinido de alguns autores, sera consideravelmente menos perspicaz e oferecera menos
orientacdo que o OFR teria oferecido*®®. Hoje, existe a exigéncia — por via da S. 414C, da
S.414CA, daS. 414 CB e da S. 414 CZA, e em cumprimento a Diretiva n.° 2014/95/EU —
de os administradores produzirem o Strategic Report, no qual devem relatar informac6es
ndo financeiras*® aos membros da sociedade, auxiliando-os assim no controlo do dever

presente na S. 1724,

Ainda que se possa admitir que algumas das falhas da discricionariedade do
administrador fossem ultrapassadas pelo OFR, tenham sido ultrapassadas pelo Business
Review e sejam atualmente ultrapassadas pelo Strategic Report e que o modelo proposto
pelo CLRSG funcionasse, se fosse aplicado com os dois mecanismos propostos, a verdade
é que foi deixado de lado pela comissdo um aspeto essencial que da efetividade a S. 172 do

ponto de vista das partes interessadas: o enforcement da S. 172.

Parte da efetividade de uma disposicdo legal, qualquer que seja o ramo de direito
em causa, passa pela possibilidade de responsabilizar o individuo que viola a norma
legal*9L,

48 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 20; KEAY - Tackling the Issue of the
Corporate Objective..., p. 603; e KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 22-23

47 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 604 ¢ KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 24

488 TATE - Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 118

489 Para maiores desenvolvimentos quanto aos parametros exigidos no Strategic Report, ver TSAGAS -
Section 172 OF THE Company Act 2006..., p. 11-12 e KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 124-
125

490 TSAGAS - Section 172 OF THE Company Act 2006...,p. 11-12

491 LOUSHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 95
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No ambito da S. 172, é exigido ao administrador que atenda aos interesses dos
socios e das partes interessadas. Contudo, atendendo aos mecanismos existentes no
Companies Act 2006, a verdade € que apenas 0s sOcios terdo acesso a instrumentos
juridicos que permitam mobilizar um processo de responsabilizacdo do administrador por
violacdo da S. 172*°2, No fundo, ainda que seja exigido aos administradores que ponderem
interesses dos stakeholders — mesmo engquanto meio para atingir o sucesso da sociedade
em beneficio dos sdcios — estes nunca terdo forma de, legalmente, poderem lancar méo de
mecanismos para responsabilizar o administrador, caso falhe nesta ponderacdo. Assim
sendo, as partes interessadas terdo, como diz TATE, de confiar na legislacdo avulsa e
especializada em laboral, insolvéncia ou ambiente, para que vejam o0s seus direitos

assegurados*®,

A acrescentar a tudo isto, os advogados que estdo a aconselhar os administradores,
sugerem-lhes que a probabilidade de serem responsabilizados no dmbito da S. 172 sera

muito baixa, o que torna a internalizacdo do dever exigido pela norma ainda mais dificil*%,

A jurisprudéncia, por outro lado, que, entretanto, surgiu, ndo vem tdo pouco ajudar,
uma vez que os casos judiciais*®*® que mencionam a S. 172 vém apenas confirmar que esta
norma é a codificacdo da lei pré-existente?*%4%” n3o alterando em nada a interpretacéo feita

ao dever de lealdade.

E, assim sendo, uma disposicdo “sem dentes” para efetivar os interesses dos
stakeholders*®8. Motivo pelo qual Tsagas propde, como resolugdo, uma abordagem a base

da soft law, por ser uma via politicamente alcangavel*%.

492 HOOD - Directors’ Duties Under the Companies Act 2006..., p. 21

498 TATE - Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 118

4% LOUSHREY; KEAY; e CERIONI - Legal Practitioners, Enlightened Shareholder Value..., p. 95-101; e
TSAGAS - Section 172 OF THE Company Act 2006..., p. 9

495 A titulo de exemplo pode-se citar Re Southern Fresh Foods Ltd [2008] e Re West Coast Capital (LIOS)
Ltd [2008]

49% TSAGAS - Section 172 OF THE Company Act 2006..., p. 9-10; TATE - Section 172 CA 2006: The
Ticket to Stakeholder Value..., p. 114; DAVIES; e RICKFORD - An Introduction to the New..., p. 63

497 Numa posicdo contraria, DAVIES; e RICKFORD - An Introduction to the New..., p. 66. Os autores
acreditam que a S. 172 representa um desenvolvimento relativamente ao antigo dever de lealdade, ainda que
seja este um desenvolvimento modesto.

4% KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 607

49 Sobre esta proposta ver, TSAGAS - Section 172 OF THE Company Act 2006..., p. 13 € ss.
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Por todos os factos apresentados, se pode concluir, no mesmo sentido que outros
autores®®, que a S. 172 tem uma funcdo mais educativa do que prescritiva. E um

(pequeno) passo na direcdo da stakeholder theory®®

para que sejam incluidos na letra da
lei os interesses dos stakeholders. Podera esta mencdo legal até incentivar os
administradores a interiorizar esta necessidade. Porém, ndo se poderd afirmar
definitivamente que S. 172 é uma norma que protege verdadeiramente as partes

502

interessadas®<, mantendo-se intacta a discricionariedade, bem como o poder dos

administradores e socios®%,

2. Os Deveres de Lealdade do Art. 64., n.° 1, al. b) do CSC

Analisada a S. 172 em todas as suas dimensdes, compreende-se facilmente que o
primeiro exemplo apresentado de hard law parece prometedor, contudo acaba por desiludir
a doutrina britanica no ponto mais crucial de qualquer legislagdo de hard law: no

enforcement.

Transpondo a discussdo para o0 ambito nacional, impde-se de momento, e por
contraposicdo, proceder ao estudo da disposicdo portuguesa andloga que exige aos
administradores o dever de lealdade — o0 art. 64.%, n.° 1, al. b).

Assim sendo, e seguindo a estrutura apresentada anteriormente, percorrer-se-a o

trilho tracado até a elaboracdo do atual art. 64.°, n.° 1, al. b).

Iniciar-se-4 o capitulo pela apresentacdo da perspetiva do legislador sobre a
disposicao, seguindo-se um estudo das interpretagdes que se podem retirar da letra e do
espirito do preceito e terminando-se com afericdo da efetividade necessaria a qualquer

disposicao para que seja eficaz na sua implementacao.

S0 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 56 e TATE - Section 172 CA 2006: The Ticket to
Stakeholder Value..., p. 118

%01 KEAY - Moving Towards Stakeholderism?..., p. 50

502 Também com esta dlvida, KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 137

508 Também neste sentido, TATE - Section 172 CA 2006: The Ticket to Stakeholder Value..., p. 118
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2.1. As Influéncias Internacionais na Evolugdo dos Deveres Legais Gerais

Na introducéo do presente capitulo, alertou-se para o facto de qualquer disposicéo,
particularmente no ramo do direito comercial, ndo estar isenta das influéncias dos sistemas

juridicos estrangeiros. E o art. 64.° ndo € excecao.

Numa primeira versdo, influenciado pelo 8§93 (1) da AktG alema, estipulava o art.
17.°,n.° 1 do DL 49 381 que “o0s administradores da sociedade séo obrigados a empregar
a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado”. De uma forma simples e pouco

densificada, ditava assim o legislador os deveres dos administradores das sociedades.

Mais tarde, foi introduzido, sob a epigrafe “dever de diligéncia”, o art. 64.°, de
acordo com o qual “0s gerentes, administradores ou diretores de uma sociedade devem
atuar com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, no interesse da sociedade,

tendo em conta os interesses dos socios e dos trabalhadores”.

Esta consagracdo, a semelhanca da anterior, por ser tdo abrangente, exigia uma
maior densificagdo do que era exigido aos administradores; densificacdo esta que,
naturalmente, teria de ser concretizada pela doutrina e pela jurisprudéncia. Deste modo,
foram surgindo no seio da comunidade juridica interpretacfes sobre as implicacGes desta

norma.

Apesar de aparentemente ndo existir, nesta formulagdo, uma clara distingdo entre o
dever de lealdade e o dever de cuidado, Coutinho de Abreu®™ ¢ da opini&o de que se podia
retirar, clara e distintamente, ambos os deveres da letra do artigo. De acordo com o autor,
podia-se subsumir o dever de cuidado pelas palavras “gestor criterioso e ordenado” e o
dever de lealdade quando se estipula que o administrador deve agir “no interesse da
sociedade”. E, todavia, de referir que esta corrente doutrinaria era minoritaria e que grande

parte dos autores nio concordava com esta leitura da norma®®.

504 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 16
505 Neste sentido e com referéncias bibliograficas, cfr. COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil...,
p. 16, nota 26
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Outro pormenor relativo ao (antigo) art. 64.° que se torna importante referir é o
facto de esta “nova” formulacdo introduzir no dever do administrador a expressdo ter “em

conta os interesses dos socios e dos trabalhadores’*,

Ora, se por um lado ndo € surpreendente que se tenham referido os interesses dos
sOcios, até porque era prevalecente a época a teoria contratualista no que toca ao interesse
social, a verdade € que a inclusdo dos trabalhadores ndo era expectavel. Ou sera que era?
Como bem denota Coutinho de Abreu, a parte final do art. 64.° era uma traducdo
praticamente direta do estatuido da 12 parte do n.° 2 dos artigos 10 a) e 21 q) da proposta da
52 Diretiva em matéria de sociedades (versdo 1983)°%’. Parece, desta forma, que aquilo que
o legislador portugués acabou por fazer foi seguir a tendéncia europeia.

Pode parecer que esta nuance na letra da lei € apenas uma subtileza, mas a verdade
€ que ndo é. A expressdo acrescentada no final da disposicdo ndo marca apenas o
acompanhar daquilo que é o pensamento europeu, como também traga o fim da supremacia
das teorias de shareholder value e contratualista. Ainda que ndo seja unanime, ha autores
que creem que esta disposicao forca a que se abandone a ideia de que existe entre n6s uma
concecdo unitaria de interesse social contratualista. Na visdo destes, tem de se admitir que
existe, ainda que de forma moderada, um certo institucionalismo no ambito dos deveres

dos administradores®®e.

A proxima, e ultima, alteracdo aos deveres dos administradores implementou-se na
reforma de 2006 ao Cddigo das Sociedades Comerciais. Atualmente, o art. 64.°, n.° 1,

introduzido pelo DL n.° 76-A/2006, de 23 de marco, consagra legalmente que:

“1 — Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar:

506 E de relembrar que, a semelhanca do legislador portugués, também o legislador britanico acrescentou um
preceito no Companies Act 1985 (S. 309), através do qual era imposto ao administrador que este ponderasse
0s interesses dos trabalhadores.

507 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 279, nota 662

508 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comerecial..., p. 279
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a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia
técnica e o conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas funcoes
e empregando nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado; e

b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos
interesses de longo prazo dos sécios e ponderando os interesses de outros
sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como 0s seus

trabalhadores, clientes e credores.”

Nesta nova consagracéo, o legislador portugués discriminou os deveres de cuidado
e de lealdade®®, tal como é comum fazer-se no sistema anglo-saxénico com o duty of care
e o duty of loyalty®°. Esta distingdo levou a que, consequentemente, os conceitos de cada
um dos deveres se tornassem mais densificados na propria letra da lei, ao contrario do que

foi regra nas normas que precederam este novo artigo.

Esta distingcdo clara entre o dever de cuidado e de lealdade e, consequente,
densificagdo dos deveres gerais legais dos administradores, levou a que fossem
introduzidas no sistema juridico portugués diversas alteracbes relativamente ao que
decorria do anterior art. 64.°. Uma das alteracfes que importa mencionar é a introducdo, na
redacdo da al. b) do supra citado artigo, de uma interessante exigéncia. Através desta nova
alinea, o administrador passa a ter a obrigacdo de ponderar 0s interesses a longo prazo dos
socios e de outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como 0s

trabalhadores, clientes e credores®!?,

Tal como ja foi mencionado a titulo introdutério, esta norma ndo nasce da
criatividade do legislador portugués, mas sim da influéncia de outras disposicOes
normativas ja existentes noutros sistemas juridicos. Podem-se mencionar nesse sentido, a

S. 172(1)°*? - ja analisada em pormenor no subcapitulo 3.1. -, o art. 154 da LSA Brasileira,

09 COSTA, Ricardo - Deveres Gerais dos Administradores “Gestor Criterioso e Ordenado”, p. 160

50 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil... p. 15 ¢ COSTA - Deveres Gerais dos
Administradores..., p. 164

511 Artigo 64.°,n.° 1, al. b)

512 Note-se que a S. 172 do Companies Act 2006 teve assento real a 8 de novembro de 2006, posteriormente a
data de publicagdo do DL que introduziu o novo n.° 1 do artigo 64.°. Ainda assim, considera-se que esta
norma influenciou o nosso artigo 64.°, uma vez que a Companies Bill que deu origem ao Companies Act
2006 ja tinha dado entrada para discusséo na House of Lords em 2005.
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0 §70(1) da AktG Austriaca, o art. 2:129(5) do Codigo Civil Holandés®®® e as constituency
statutes norte-americanas®!*. Todas estas disposi¢Ges, e diplomas no caso dos constituency
statutes, parecem ter de alguma forma ter, tal como o art. 64.°, na sua consagracdo uma
exigéncia de ponderacdo, ou pelo menos uma aceitacdo de ponderacdo, de interesses de

stakeholders por parte dos administradores no decorrer do exercicio das suas fungoes.

Assim sendo, e atendendo ao contexto e tema desta dissertacdo, nos subcapitulos
que se seguem far-se-4 uma analise geral aos deveres legais gerais do art. 64.°, portanto dos
deveres de cuidado e de lealdade, pormenorizando-se nesta analise a interpretacdo da al. b)
do artigo, na qual se consagra a exigéncia de o administrador, no processo de tomada de
decisdo, atender aos interesses dos stakeholders.

2.2.Deveres Legais Gerais do CSC

Quando se fala em deveres do administrador em Portugal tem de se distinguir trés
categorias: os deveres “contratuais” dos administradores; 0s deveres legais especificos; e

os deveres legais gerais®®.

Na primeira categoria enquadram-se todos os deveres estipulados pelo préprio
contrato de sociedade, os estatutos e /ou os eventuais contratos de administracdo que
possam existir entre o administrador e a sociedade®'®. Por outro lado, os deveres legais
especificos compreendem todos aqueles deveres que “resultam imediata e
especificadamente da lei”®!’ e impdem ao administrador determinados comportamentos,
pelo que deixa de existir espago para discricionariedade nas suas a¢des®8. E, por ultimo,
consagram-se no art. 64.%, n.° 1 os deveres legais gerais dos administradores.

513 Para desenvolvimentos sobre estes exemplos, cfr. COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial,
p. 282-284

514 No mesmo sentido, cfr. SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 161

515 Na presente dissertacdo sera utilizada a nomenclatura escolhida por Coutinho de Abreu em COUTINHO
DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 35-36, nota 68

516 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 9-11; COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo
64.°: Deveres Fundamentais, p. 771; e COSTA - Deveres Gerais dos Administradores..., p. 166

517 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 12

518 COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 768; COSTA - Deveres Gerais
dos Administradores..., p. 164-165
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De acordo com Ricardo Costa, estes dois deveres fundamentais sdo, na verdade, a
densificacdo do dever tipico e principal de administrar e representar a sociedade®® e, na
opinido do autor, “padrdes abstratos de comportamento que conformam caso a caso, cComo
normacdo da conduta devida, a atuacéo dos administradores e gerentes no exercicio das
suas fungdes™?. E por isso mesmo, esta uUltima categoria é aquela que, pela sua

indeterminacg&o e generalidade, mais debate gera no seio da comunidade juridica.

Atualmente, e como ja foi anteriormente mencionado, o art. 64.° prevé que 0s
administradores devem atender a dois deveres legais gerais: o dever de cuidado (al. a)) e 0
dever de lealdade (al. b)). Esta alteragdo, considera a doutrina portuguesa®?!, adveio do
sistema anglo-saxénico, no qual se distingue claramente o duty of care (ao qual
corresponde o dever de cuidado) e o duty of loyalty (que se considera ser o nosso dever de
lealdade).

Estes “poderes-fun¢do” /poderes-deveres, como Ihes chama Coutinho de Abreu®?,
baseiam-se, do ponto de vista obrigacional, na relacdo fiduciaria que existe entre o
administrador e a sociedade subjacente e necessaria a gestdo de bens e interesses alheios

com o fim de promover os interesses da sociedade>?.

Para cumprir o dever de cuidado®?*, deve o administrador aplicar no exercicio das
suas fungdes (em termos de organizagdo, decisdo e controlo) “0 tempo, esforco e
conhecimento referidos pela natureza das funcbes, as competéncias especificas e as
circunstancias”?°. Na visdo de Coutinho de Abreu, isto significa que se pode dividir o

dever em trés manifestagdes: o dever de controlo ou vigilancia organizativo-funcional, o

519 COSTA, e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.% Deveres Fundamentais, p. 766-767 e COSTA - Deveres
Gerais dos Administradores..., p. 163

520 COSTA - Deveres Gerais dos Administradores..., p. 164

521 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.%: Deveres Fundamentais, p. 767 e MENEZES CORDEIRO,
Antonio — A lealdade no direito das sociedades, parte V, ponto 14., I

522 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 35-36, nota 68

52 COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.% Deveres Fundamentais, p. 765; VASCONCELOS —
Business Judgment Rule, deveres..., p. 56; COSTA - Deveres Gerais dos Administradores..., p. 162; e
SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 157-158

524 Sobre o dever de cuidado, cfr. COSTA - Deveres Gerais dos Administradores..., p. 167-180

525 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 18 e COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo
64.°: Deveres Fundamentais, p. 772
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dever de atuacdo procedimentalmente correta (para a tomada de decisfes) e o dever de

tomar decisdes (substancialmente) razoaveis®?®.

O dever de lealdade, por outro lado, exige que o administrador assuma um
comportamento que vise promover exclusivamente os interesses da sociedade, abstendo-se
assim sendo de promover 0s seus proprios interesses ou interesses alheios no exercicio das
suas fungdes®?’. Além desta exigéncia, a letra da lei acrescenta que o administrador deve
atender “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?, Significa isto que, violara o administrador o dever de lealdade, caso
0 Seu comportamento promova 0S seus proprios interesses (ou de terceiros, como
familiares), em prejuizo dos interesses da sociedade, nos quais, diz Ricardo Costa, se
englobam “desde logo os interesses comuns de sécios enquanto tais, e também os de

trabalhadores e demais stakeholders relacionados com a sociedade”?°.

De uma forma simplista, no ordenamento juridico portugués estes serdo os dois
deveres gerais a que estardo sujeitos os administradores no decorrer do exercicio das suas
funcBes e por isso mesmo diz Catarina Serra que o art. 64.° “enuncia 0S requisitos
essenciais do comportamento devido pelos gerentes e administradores™®. E ainda que
ambas as als. causem bastante debate entre juristas, atendendo as tematicas que se pretende
estudar no @mbito da presente dissertacdo, o dever geral que devera ocupar a discussao
desta andlise serd o dever de lealdade (al. b) do n.° 1 do art. 64.°), particularmente a parte
final do preceito, na qual consagra o legislador que o administrador deve ponderar 0s
“interesses de longo prazo dos s6cios e ponderando os interesses de outros sujeitos
relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes

e credores "1,

526 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 19

527 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 25 e OLIVEIRA, Ana Perestrelo - Grupos de
Sociedades e Deveres de Lealdade: Por um Critério de Solugdo do “Conflito do Grupo”, p. 200-201

58 Art. 64.°,n.° 1, al. b), in fine

529 Cfr. COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 786-788

530 SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 156

8L Art. 64.°,n.°1, al. b), in fine
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2.3.0s Trabalhos Preparatdrios sobre a Reforma de 2006

No subcapitulo 3.2.1., como primeiro passo no caminho que se ird percorrer ao
longo do presente capitulo, exp6s-se a evolugdo historica dos deveres do administrador,
comecando pela primeira redacdo do DL 49 381 e terminando com o atual art. 64.°, n°1le

al. b) que ¢ o resultado da Reforma de 2006 ao Cddigo das Sociedades Comerciais.

Por ndo se considerar 0 momento oportuno, no supra citado subcapitulo, ndo se
aprofundou a andlise sobre as razdes pelas quais foi feita uma reforma ao cédigo em 2006,
nem tdo pouco se expuseram os objetivos desta. Contudo, entende-se ser esta a analise ndo
sO relevante, como necessaria para que se possa ter em consideracdo, no decorrer da

analise da interpretacdo art. 64.°, a perspetiva do legislador.

Deste modo, proceder-se-a a analise dos trabalhos preparatorios da reforma de
2006, particularmente o Processo da Consulta Pdbica n.° 1/2006°% apresentado pela
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) em colabora¢do com o Ministério
das Financas e da Administragdo Publica e o Ministério da Justica®*® em janeiro de 2006,
bem como do Complemento a este Processo apresentado um més depois, a fevereiro de
2006°%*, Completar-se-a esta analise com a apresentacéo de algumas das posicdes tomadas
por sociedades de advogados, sociedades comerciais, sociedades de revisores de contas, de
organizages profissionais, associacbes privadas e académicos®®*® em resposta aos

documentos emitidos pela CMVM.

O processo de Reforma ao Cddigo das Sociedades Comerciais em anélise teve
inicio em janeiro de 2006 quando foi publicado o Processo de Consulta Pablica n.° 1/2006
intitulado de “Governo das Sociedades Andnimas: Propostas de Alteracdo ao Cdédigo das
Sociedades Comerciais”. Neste documento sdo apresentadas as motivagdes para a reforma

e 0s objetivos que estas pretendem atingir, de forma geral; no desenvolvimento do

%2 CMVM - Governo das Sociedades Andnimas: Propostas de Alteracdo ao Cddigo das Sociedades
Comerciais - Processo de Consulta Publica n.° 1/2006

%33 CMVM - Processo de consulta publica n.° 1/2006..., p. 5

5% CMVM - Governo das Sociedades Anonimas: Propostas de Articulado Modificativo do Codigo das
Sociedades Comerciais - Complemento ao Processo de Consulta Publica n.° 1/2006

535 CMVM - Processo de consulta publica n.° 1/2006..., p. 5; e Respostas & Consulta Pablica n.® 1/2006 sobre
alteracGes ao Caodigo das Sociedades Comerciais. Disponivel em: <
https://www.cmvm.pt/pt/L egislacao/ConsultasPublicas/CMV M/anexos/Paginas/20060302a.aspx >
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documento é apresentado, por tematicas, especificamente o porqué de existir a necessidade
de reforma e sdo propostas solugdes legislativas para atingir os fins apresentados, tanto a

nivel geral como a nivel de cada problematica especifica.

No processo de consulta publica apresentam-se trés fundamentacGes para a

existéncia de reforma®°®,

Em primeiro lugar, recorda a CMVM, que ja passaram 20 anos desde que foi
aprovado o Codigo das Sociedades Comerciais € que nunca este foi objeto de “uma
verdadeira reponderacio global desde a sua aprovacdo™?’. E ainda que seja esperado e
desejavel estabilidade legislativa, a verdade & que o contexto socioeconémico e,
consequentemente, do tecido empresarial portugués sofreu alteracfes que devem ser
refletidas na letra da lei. Assim sendo, pareceu aos autores do projeto de reforma que,
volvidos 20 anos, estaria na altura de levar a cabo uma reforma geral do codigo®®, ainda
que, sem fazer uma re-refundacdo do mesmo, objetivo que extravasava 0 ambito de

objetivos do presente projeto®®.

Além do motivo supra mencionado, refere-se ainda que, a nivel internacional, o
diploma beneficiaria de uma reavaliacdo das normas relativas a tematica do governo das
Sociedades. Tendo sido uma area que até ao momento apenas foi alvo de recomendaces e
intervencdes regulamentares, na visdo da CMVM, deveria o codigo ser complementado

nesta area®*.

E, por ultimo, foi objetivo desta Reforma, introduzir no novo Cédigo as
modificacbes necessarias a inser¢cdo da revisdo da Oitava Diretiva de Direito das
Sociedades®*.

As fundamentacbes segue-se, no diploma, a apresentacdo dos objetivos da

reforma®?. Os autores do projeto visaram, com esta reforma, (i) promover a

53 CMVM - Processo de consulta publica n.° 1/2006...
587 CMVM - Processo de consulta publica n.° 1/2006...,
5% CMVM - Processo de consulta publica n.° 1/2006.. .,
53 CMVM - Processo de consulta ptiblica n.° 1/2006...,
540 CMVM - Processo de consulta ptiblica n.° 1/2006...,
541 CMVM - Processo de consulta ptiblica n.° 1/2006...,
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competitividade das empresas portuguesas, permitindo o seu alinhamento com modelos
organizativos avangados>*3; (ii) ampliar de autonomia societaria, designadamente através
da abertura do leque de opgbes quanto a solucbes de governacdo®; (iii) eliminar
distorgbes injustificadas entre modelos de governacdo®®; (iv) aproveitar os textos
comunitarios concluidos com relevo direto sobre a questdo dos modelos de governacéo e
direcdo de sociedades anonimas®*®; (v) atender as especificidades das pequenas sociedades
anonimas®’; e (vi) aproveitar as novas tecnologias da sociedade da informagdo em
beneficio do fundamento dos 6rgdos sociais e dos mecanismos de comunicacao entre 0s

sOcios e a sociedade®*®,

Especificamente sobre o contetdo dos deveres do administrador e dos titulares de
orgaos de fiscalizacdo, a CMVM e os Ministérios consideraram apenas ser relevante
proceder-se a explicitacdo dos deveres de lealdade. Na visdo dos autores do projeto
legislativo, a definicdo clara e uma cuidada densificagdo dos deveres preexistentes era
necessaria, para que seja explicita a funcdo de cada ator societario. E ainda, que se possa
admitir uma maior densificacdo através de codigos de boa conduta, a verdade € que o
nicleo minimo dos deveres deve estar presente na legislagdo para “fornecer modelos de
decisdo claros™®* e “permitir a efetivacdo aplicativa de previsdes normativas decorrentes
do incumprimento dos deveres societarios”**°. Deste modo, e recordando que a versio
anterior do art. 64.° ndo mencionava explicitamente os deveres de lealdade, os deveres de

cuidado serdo completados explicitamente pelos deveres de lealdade.

Outro ponto analisado pela CMVM, até com mais pormenor que o dos deveres do
administrador, foi o tema da responsabilidade civil dos administradores, mais
concretamente, a business judgment rule. Porém, ainda que este seja um tema que venha a

ser abordado infra, a verdade é que ndo € o objeto primordial da presente dissertacdo, pelo

%42 CMVM - Processo de consulta publica n.° 1/2006...,p. 8 - 9

543 Para maior desenvolvimento, CMVM - Processo de consulta publica n.° 1/2006...,
54 Para maior desenvolvimento, CMVM - Processo de consulta publica n.® 1/2006...,
%45 Para maior desenvolvimento, CMVM - Processo de consulta publica n.® 1/2006.. .,
546 Para maior desenvolvimento, CMVM - Processo de consulta publica n.® 1/2006...,
547 Para maior desenvolvimento, CMVM - Processo de consulta publica n.° 1/2006...,
548 Para maior desenvolvimento, CMVM - Processo de consulta publica n.® 1/2006...,
549 CMVM - Processo de consulta pblica n.° 1/2006..., p. 16

550 CMVM - Processo de consulta ptblica n.° 1/2006..., p. 16
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que ndo serd um tema estudado de forma tdo cuidada, como o tema dos deveres de
lealdade.

No complemento ao Processo apresentado a fevereiro de 2006, apresentou-se uma
anteproposta de articulados de alteracdes ao Cdodigo das Sociedades Comerciais, que inclui
anotacOes em cada um deles. Alerta, contudo, a CMVM para o facto de estas propostas ndo

constituirem o texto final.

Com o objetivo de se explicitar o dever de lealdade e a complementacdo dos

deveres de cuidado, propds-se o seguinte normativo>>*:
“Artigo 64.°
(deveres de diligéncia e de lealdade)

1 — Os gerentes ou administradores da sociedade devem atuar com a diligéncia de
um gestor criterioso e ordenado e com lealdade, no interesse da sociedade, tendo em

conta os interesses dos sécios e dos trabalhadores.

2 — Os titulares de 6rgdos sociais com func@es de fiscalizacdo devem atuar de

acordo com elevados padrdes de diligéncia profissional e com lealdade.”

Por considerar ser desejavel que os textos apresentados fossem amplamente
participados, foi instituido um periodo durante o qual deveriam ser apresentadas respostas
ao documento. Assim sendo, entre os dias 30 de janeiro e 13 de fevereiro®?
(posteriormente alargado para 17 de fevereiro®?®) de 2006 todos aqueles que consideraram
poder contribuir, responderam e, neste ambito, pOde-se contar com cerca de 40

respostas>>,

Estas respostas foram elaboradas por sociedades comerciais, sociedades de

advogados, sociedades de revisores de contas, de organizacdes profissionais, associacdes

%1 Este normativo foi apresentado no CMVM - Complemento ao Processo de Consulta Publica n.° 1/2006...,
p.4-5

552 CMVM - Processo de Consulta Pdblica n.° 1/2006..., p. 5

558 CMVM - Respostas a Consulta Plblica

554 CMVM - Respostas ao processo de consulta Publica n.° 1/2006. ..
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privadas e académicos e tornadas publicas, para que todo o processo fosse transparente e

publico.

Da andlise destas respostas, e em consonancia com a atencdo que lhe foi prestada
no documento emitido pela CMVM, apenas cinco faziam referéncia a teméatica em estudo.
E, por vezes, até estas referéncias eram fugazes. Esta falta de tratamento pelo publico é um
reflexo da pouca atencéo que a prépria CMVM concedeu a reestruturagdo do artigo. Esta
falta de atencdo pode-se ainda justificar pelo curto prazo concedido pela CMVM para
resposta ao documento de propostas de alteracao, facto este que € referenciado em diversas

respostas ao processo de consulta publica®®®.

A Associacdo Empresarial de Portugal (AEP), em resposta a alteracdo do art. 64.°
considerou ser importante definir o mais claro possivel os deveres essenciais que 0s
administradores devem cumprir no exercicio das suas fun¢ées, nomeadamente no que toca
aos deveres de lealdade. E mais do que terem consagragédo deve esta consagragdo ser legal
e estar presente no texto de legislacdo comercial, para que exista um verdadeiro

enforcement destes deveres®,

Por outro lado, a BRISA Auto Estradas Portugal, S.A. vem afirmar que esta
explicitacdo sera desnecessaria. Na visdo desta sociedade comercial, introduzir claramente
o0 dever de lealdade na letra da lei seria admitir que no sistema anterior os administradores
ndo estavam sujeitos ao principio da lealdade®’. No mesmo sentido critico relativamente a
alteracdo do art. 64.°, Anténio Menezes Cordeiro, na sua exposicao, afirma que a alteracdo
ndo s é desnecessaria, como complica o preceito; nas palavras do autor “a diligéncia é um
critério de valoracao de condutas prescritas noutras normas, enquanto a lealdade surge

como uma regra material autbnoma’>%,

555 A titulo de exemplo, ver resposta BRISA - Auto Estradas de Portugal, S.A. — Resposta a Consulta Publica
n.° 1/2006 da Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA, p. 1; Associagdo Portuguesa de Bancos — Respostas a
Consulta Publica n.° 1/2006 da Associacdo Portuguesa, p. 1; e Jerénimo Martins — SGPS, SA — Resposta a
Consulta Piblica n.° 1/2006 da Jerénimo Martins — SGPS, SA, p. 1
5% AEP — Associacdo Empresarial de Portugal - Resposta a Consulta Publica n.° 1/2006 da AEP - Associacdo
Empresarial de Portugal, p. 6
557 BRISA - Auto Estradas de Portugal, S.A. — Resposta a Consulta Publica n.° 1/2006..., p.5
5% MENEZES DE CORDEIRO, Antdnio - Resposta a Consulta Publica n.° 1/2006 de Antdnio Menezes de
Cordeiro, p. 3
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Numa posi¢do mais neutra, a sociedade de advogados Morais Leitdo, Galvéo Teles,
Soares da Silva faz uma breve referéncia ao artigo dizendo apenas que em nada se opde a
explicitacdo do dever de lealdade®®. E a sociedade de advogados PLMJ relembra apenas
que “parece essencial esclarecer que as alteracdes introduzidas a estas disposicdes nao
revestem caracter inovador, pelo que se devem considerar, para todos os efeitos, apenas

como regras interpretativas do regime ja vigente™>®.

Terminado o prazo para resposta a consulta publica, a 2 de marco de 2006, a

CMVM emitiu um comunicado de resposta a consulta pablica n.° 1/2006.

Neste comunicado, fez-se um resumo, por tematicas, do que tinham sido os
comentérios apresentados em resposta a consulta pablica. No que concerne aos deveres e
responsabilidade dos titulares dos 6rgdos sociais, de acordo com a CMVM, “varios foram
os apelos tendentes a classificar a responsabilidade dos administradores (...) e nao em
vao: a proposta final para o n.° 1 do artigo 64.° ensaia uma densificagdo do contetido dos
deveres fundamentais dos administradores, para permitir uma sindicabilidade mais

apurada do seu desempenho°®L,

Em suma, quer isto dizer que, parece ter sido sempre objetivo do legislador que a
alteracdo do art. 64.° representasse apenas uma clarificacdo dos deveres dos
administradores, através da consagracdo explicita do dever de lealdade, o que, alias, se
pode confirmar pela letra do normativo proposto no complemento ao processo de consulta
publica n.° 1/2006. Sendo que, pelas respostas, seria também esse o sentido para que tendia
0 pensamento & época®2. Tendo sido esta, aparentemente, a intencdo do legislador, importa
de momento proceder a andlise do preceito atualmente no Cddigo das Sociedades
Comerciais de forma a concluir se efetivamente sdo apenas essas as implicacfes da letra do

art. 64.°, n° 1, al. b), tendo sempre presente, como ja bem se sabe, que 0 normativo

59 MORAIS LEITAO, GALVAO TELES, SOARES da SILVA & Associados, Sociedade de Advogados -
Resposta a Consulta Publica n.° 1/2006 da Sociedade de Advogados Morais Leitdo, Galvao Teles, Soares da
Silva e Associados, p. 1

50 A M. PEREIRA, SARAGUA LEAL, OLIVEIRA MARTINS, JUDICE e Associados, Sociedade de
Advogados, RL - Anexo a Resposta a Consulta Pablica n.° 1/2006 da Sociedade de Avogados PLMJ e
Associados, RL, p. 2

%1 CMVM - Respostas a Consulta Piblica...

562 COSTA - Deveres Gerais dos Administradores. .., p. 161

125



consagrado acabou por ndo coincidir com aquele que foi proposto, acabando por ser mais

complexo do que uma mera explicitagdo®®,

2.4.A Interpretacdo da al. b) do art. 64.°

Visto o caminho percorrido pelo legislador portugués até chegar ao atual art. 64.°,
n.° 1, analisados os deveres dos administradores, particularmente os deveres legais gerais
previstos na legislacdo societaria, e estudada a versdao do que pretendia o legislador
alcancar com a letra da lei, importa de momento focar na interpretacdo do dever de
lealdade, previsto na al. b) do n.° 1 do atual art. 64.° e que parece ser 0 homologo portugués

da ja analisada S. 172.
Consagra o dever estatuido na lei em analise que:
“1 — Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar:

(...)

b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos
interesses de longo prazo dos socios e ponderando os interesses dos outros
sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como 0s seus

trabalhadores, clientes e credores.”

Deveres de lealdade

Em primeiro lugar, estabelece o legislador que paralelamente aos deveres de
cuidado, e exigido ao administrador que cumpra deveres de lealdade. Mas o que é que

significam e implicam estes deveres de lealdade?

563 COSTA - Deveres Gerais dos Administradores..., p. 161
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Pensando na visdo do legislador, de acordo com a CMVM, o Ministério das
Finangas e da Administracdo Publica e o Ministério da Justica sdo deveres de lealdade
aqueles “emergentes da gestdo da propriedade corporativa, com ressonancia ética e [que]
comportam concretizacGes ao nivel da atuacdo de cada administrador no interesse da
sociedade e dos sdcios, ndo podendo estes interesses ser postergados em beneficio do

interesse pessoal do administrador %54,

No ambito doutrinal, e atendendo ao que é exigido do administrador no decorrer
deste dever, parte da doutrina considera que o dever de lealdade é construido e
concretizado com recurso ao principio da boa fé>®®, sem nunca, contudo, se poder
confundir os dois®®. E é por isto mesmo, que a doutrina tende a considerar o dever de

lealdade como um plus em relacio ao dever geral de boa fé°®’.

Certos autores consideram ainda que reconduzir este dever ao principio geral da
boa fé, mesmo que fundante, ndo sera a visdo mais completa do dever de lealdade tendo
em conta a sua extensdo e as manifestacfes que implica. Esta corrente doutrinaria,
considera que o fundamento adequado ao dever de lealdade sera a relacdo fiduciaria
subjacente a relacdo entre o administrador e a sociedade, da qual se “gera o imperativo de
prosseguir o fim (lucrativo) que os sécios perseguem quando constituem a sociedade,
enquanto instrumento que esta é para a consecucdo desse fim e a correspondente

satisfac&o do interesse social%%,

Sendo esta, contudo, uma consagracdo generalista e abrangente, a doutrina
concretizou e explanou as manifestacdes deste dever no comportamento do administrador.
Nas palavras de Coutinho de Abreu, isso reflete-se num (i) comportamento com corre¢do
(fairness) quando contratam com a sociedade; (ii) em ndo concorrer com a sociedade; (iii)
ndo beneficiar em nome proprio de oportunidades de negoécio da sociedade; (iv) ou

aproveitar em beneficio proprio de bens, informacdes; (v) e ndo abusar do estatuto ou

%4 CMVM - Processo de Consulta Publica n.° 1/2006..., p. 16
65 OLIVEIRA - Grupos de Sociedades € Deveres de Lealdade..., p. 204. Sobre esta origem do dever de
lealdade, cfr. MENEZES CORDEIRO — A lealdade no direito das sociedades, parte 1V, ponto 10
566 OLIVEIRA - Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade..., p. 207, nota 679
%7 OLIVEIRA - Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade..., p. 206
568 COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 788; COSTA - Deveres Gerais
dos Administradores..., p. 181
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posicdo de administrador®®. A estas, acrescenta Ricardo Costa (vi) ndo usufruir de
vantagens de terceiros ligadas a celebracdo de negdcios da sociedade com esses terceiros
(as conhecidas “luvas”, “comissdes” ou “gratificacdes’); (vii) nao aproveitar € /ou desviar
as oportunidades negociais da sociedade para seu proveito ou de outras pessoas,
especialmente a si ligadas, salvo consentimento valido da sociedade; (viii) ndo utilizar ou
abusar de meios ou informacGes préprios da sociedade para dai retirar proveitos, sem
contrapartida para a sociedade; (ix) guardar sigilo das informacbes e documentos
reservados da sociedade; e (x) abster-se de emitir comentarios e opiniGes prejudiciais a
reputacdo da sociedade e /ou dos seus sbcios e representantes (organicos e /ou

voluntarios)®™,

Numa expressao simples, espera-se que o administrador priorize sempre 0S
interesses da sociedade e nunca os seus ou 0s de terceiros. E, como afirma Pais de

Vasconcelos, este dever “exige zelo, brio e diligéncia na gestdo™>":.

Como bem se compreende, todas estas manifestacdes séo reflexos da primeira parte
da al. b), isto €, sdo comportamentos expectaveis de um administrador que deve lealdade a
sociedade e que, agindo no interesse desta, deve atender aos interesses a longo prazo dos

sOcios, bem como ponderar 0s interesses de outros stakeholders.

Interesse da Sociedade

De uma forma simplista, a al. b) do art. 64.°, n.° 1 exige que o administrador
assuma uma posicdo ndo prejudicial para os interesses da sociedade®’2. Isto €, no exercicio
das suas funcgdes, o administrador deve ter, Unica e exclusivamente, em consideracdo 0s

interesses da sociedade, prevalecendo sempre estes em ultima instancia®’®. Pelo que se

%9 COSTA - Deveres Gerais dos Administradores..., p. 26

570 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 790-791
571 VASCONCELOS - Business Judgment Rule, deveres..., p. 72

572 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.% Deveres Fundamentais, p. 787

573 VASCONCELOS - Business Judgment Rule, deveres..., p. 64
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impOe agora compreender o que significa que os deveres de lealdade sejam cumpridos no
interesse da sociedade.

No desenvolvimento da interpretacdo do dever de lealdade, Coutinho de Abreu
concluiu que o “interesse da sociedade” é a “conjugacdo dos interesses dos socios e de
outros sujeitos ligados & sociedade®’*. No mesmo sentido, Ricardo Costa afirma que o
“conjunto dos interesses diversos atinentes a sociedade, neles englobando-se desde logo
0s interesses comuns de sécios enquanto tais, e também os trabalhadores e demais
stakeholders relacionados com a sociedade”®’®. Por outro lado, e contrariamente & posi¢éo
assumida pelos autores citados, Catarina Serra conclui que “o dever de lealdade é
exclusivamente para com a sociedade — quer dizer: para com 0s s6cios como um todo” e
sdo interesses comuns dos sécios, na visdo da autora, a realizacdo do lucro, ja que foi nessa
expectativa que constituiram a sociedade®’®, pelo que o Ambito essencial do “interesse da
sociedade” nédo sofreu alteragdes, apenas o modo como se satisfaz esse interesse social é

que passou a ser distinto®"’.

No fundo, significam estas posi¢des que afirmar que o administrador deve agir no
interesse da sociedade ¢ o mesmo que dizer que o administrador deve agir “atendendo aos
interesses de longo prazo dos sécios™’® e “ponderando os interesses dos outros sujeitos
relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes
e credores™’®. O que significa que, para atender aos interesses da sociedade, deve o
administrador ponderar 0s interesses dos socios e de outros stakeholders,

cumulativamente.

Nem toda a doutrina, contudo, concorda com as exigéncias estipuladas pelo

legislador portugués no novo art. 64.°. De acordo com Menezes Cordeiro, um maior

574 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 289
575 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 788
576 SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 164
577 SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 166
578 Artigo 64.°,n.° 1, al. b)
579 Artigo 64.°,n.° 1, al. b)
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nimero de sujeitos a quem deve o administrador lealdade, sé pode significar maior

deslealdade para todos os sujeitos em causa, criando assim um problema préatico®®.

Atendendo aos interesses de longo prazo dos socios e ponderando os interesses dos
outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como 0s seus
trabalhadores, clientes e credores

No segmento seguinte, o legislador estipula, tal como supra mencionado, que o
administrador deve atender aos interesses dos atores que, em conjunto, constituem 0s

interesses da sociedade.

E considerou, neste contexto, o legislador que os socios, os trabalhadores, 0s
clientes e os credores seriam agentes que mereciam uma consagracdo legal na letra da lei
por serem ou essenciais para a constituicdo da sociedade — como é o caso dos socios — e

/ou por serem elementos essenciais para a sustentabilidade da sociedade.

Seguindo a mesma ldgica que o legislador, Coutinho de Abreu procedeu a uma
analise pormenorizada de situacfes hipotéticas, propostas pelo mesmo autor, que retratam
0 que implica a ponderacdo exigida pela norma legal dos interesses de cada um dos

intervenientes mencionados na al. b) do art. 64.°, n.° 18,

Iniciando a andlise pelos credores, conclui 0 autor que esta ponderacdo podera
significar que “ndo devem [os administradores] desenvolver politicas societarias de curto
prazo (ganhar depressa para depressa distribuir pelos socios), pois isso poderia

comprometer a satisfagio de créditos (maxime, de longo prazo)’°®2,

Segue-se a reflexdo sobre o peso que os interesses dos clientes deverdo ter no
processo de tomada de decisdo do administrador. Reconhece o autor, que a conservagao

dos clientes é essencial para a manutencdo e desenvolvimento da sociedade e, por isso

580 MENEZES CORDEIRO — A lealdade no direito das sociedades, parte Il, ponto 4 e parte V, ponto 14-I1
561 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial. .., p. 285-288
562 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 285-286
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mesmo, deverd esta Gltima proporcionar produtos que satisfacam as necessidades destes
agentes. Todavia, alerta ainda o autor, que a sociedade néo deixa, ainda assim, de ser uma
“organizacdo-instrumento dos soOcios”, pelo que perante uma situacdo em que o
administrador tenha a oportunidade de melhorar a qualidade de um produto mantendo o
preco ou diminuir o prego de um produto com a mesma qualidade, mesmo existindo a
exigéncia do art. 64.° n.° 1, al. b), ndo parece que deve, nestes casos, 0 administrador

atender aos interesses dos clientes, implementando as mudangas®®®.

Na analise seguinte, o autor reflete sobre os trabalhadores. Quanto a estas partes
interessadas, interpreta o jurista que estes interesses a ponderar se reconduzem
essencialmente “@ conservacdo dos postos de trabalho, a remuneragfes satisfatérias, as
condicles de trabalho (...), a organizag¢ées sociais (v.g., infantdarios para os filhos dos
trabalhadores), a gratificacbes no final de cada ano e/ou aquando da entrada dos
trabalhadores na reforma, etc.”®®. N&o obstante, Coutinho de Abreu reitera a posicdo que
ja tinha relativamente ao preceito predecessor do atual art. 64.° e considera que esta “é, no
respeitante aos interesses dos trabalhadores, uma norma de conteudo positivo quase

nulo”, ainda que ndo seja completamente inutil e despropositada®®®-°8°,

Por altimo, vira Coutinho de Abreu a sua atencdo para os sécios. Esclarece logo o
autor que a expressao “interesses dos socios” devera incluir os interesses de todos eles
(enquanto socios), pelo que “devem [os administradores] atender ao “interesse social
comum”, ndo beneficiando uns sécios em detrimento dos outros”®®’. Exclui desta forma,
ao contrario do que outras correntes doutrinarias fazem, desta ponderagdo “0s interesses
pessoais, individuais ou extra-sociais dos sdcios”, que é o mesmo que dizer que exclui os

interesses pessoais, individuais e dos sdcios enquanto terceiros, que ndo sejam comuns a

%83 Para mais desenvolvimento das situacdes hipotéticas, cfr. COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito
Comercial..., p. 286

%84 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 286

585 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 287

586 Esta citacdo de Coutinho de Abreu serd mais bem desenvolvida no subcapitulo seguinte quando se
analisar a questdo da aplicabilidade e enforcement do artigo 64.°, n.° 1, al. b).

587 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 287
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todos eles®®®. Pelo que conclui que, “0s membros da administracdo, na avaliagdo do
“interesse da sociedade”, ndo devem ter em conta os interesses extrassociais dos socios da
primeira espécie (“contraditorios do interesse social comum”, devem, portanto, “escolher
a solucdo que melhor satisfaca o interesse de que todos os sdcios comungam”). Termina
afirmando que o administrador ndo deve — “guiado pelo “interesse da sociedade” — ter em
conta o citado interesse individual dos socios, deve sim ter em conta o interesse comum
dos sdcios (ligado & comunidade do escopo social)”*®°, Esta sua posi¢ao, na visdo do supra
citado autor, é confirmada pelo atual art. 64.°, no qual se consagra que se deve atender aos
interesses dos socios a longo prazo. “Estes interesses de longo prazo hao-de ser dos sécios

enquanto tais e comuns a todos eles, ndo extra-sociais nem conjunturais’>%,

Poder-se-ia limitar a consideracdo aos sOcios e aos restantes stakeholders
legalmente consagrados na propria norma. Contudo, esta posicdo seria redutora a dois
niveis: por um lado, iriamos ignorar a clara posi¢do de ndo taxatividade assumida pelo
legislador ao referir antes da enumeracio dos stakeholders a expressdo “tais como™%; e,
por outro, estariamos igualmente a ignorar a expressdo “para a sustentabilidade da
sociedade” e o significado que esta tem quando se considera outros preceitos estrangeiros

homdlogos, de que é exemplo a S. 172.

Atendendo a forma como formulou o legislador a parte final do preceito, parece ter
sido sua intencdo estabelecer que sejam ponderados 0s interesses dos sujeitos relevantes
para a sustentabilidade da sociedade, nos quais se podem enquadrar, a titulo
exemplificativo, os trabalhadores, clientes e credores. Esta interpretacdo, retirada da
utilizacdo da expressdo “tais como” na norma, significa que a lista de sujeitos enumerados
na letra da lei é ndo taxativa e, por isso mesmo, podera o administrador, no exercicio das
suas funcdes, atender a outros sujeitos que considere serem sujeitos relevantes para a

sustentabilidade da sociedade. Alias, se se atender a lista consagrada na S. 172, analisada

%8 No mesmo sentido, Catarina Serra afirma que “nem todos interesses comuns dos sécios sdo suscetiveis de
ser identificados com o ‘interesse da sociedade’ para o efeito de constituirem o gestor no dever (qualificado)
de os prosseguir”. Cfr. SERRA — O Novo Direito das Sociedades... p. 165

589 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 288

590 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 288

%1 Com a mesma interpretacdo, COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.% Deveres Fundamentais, p.
795 e COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 282, nota 673
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anteriormente no subcapitulo 3.1.4., poder-se-a dizer que além dos interesses a longo prazo
dos sécios, dos trabalhadores, clientes e credores, pode ainda o administrador considerar

sujeitos relevantes os fornecedores e outros sujeitos com relagdes empresariais com a

592 593

sociedade®®?, a comunidade em que se insere a sociedade®®® e o meio ambiente®®*, Também
esta Ultima é uma lista exemplificativa e, por isso, se pode concluir que, desde que o
administrador considere que se enquadra na definicdo de sujeito relevante, podera atender

aos interesses de qualquer stakeholder.

Outra expressdo interessante e relevante que o legislador utilizou na consagracéo
do dever de lealdade foi a de “para a sustentabilidade da sociedade”. Tal como ja se
demonstrou ao longo desta interpretacdo, ao contrério do que fez o legislador briténico, o
legislador portugués escolheu nédo incluir no preceito que consagra o dever de lealdade
uma lista de partes interessadas as quais deveria o administrador atender. Na norma
portuguesa, escolheu-se incluir todas as partes interessadas na expressdo ambigua “sujeitos
relevantes para a sustentabilidade da sociedade” e depois exemplificar, através de trés
enumeragdes, alguns sujeitos que considerou ser “relevantes para a sustentabilidade da
sociedade”. Bem se sabe que o legislador portugués, ao longo da redag¢do do CSC, utiliza
como sindnimo de sociedade comercial a expressdo simples de sociedade e por isso,
considera-se que serd esta a interpretacdo a atribuir. Significa isto que deve ser a
disposicao da seguinte forma: “sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade

comercial”®®°.

Perante esta lista, ndo se pode negar que sempre terd o administrador, a luz do
exigido pela norma legal, de levar a cabo um exercicio de ponderagdo /equilibrio de

5925, 172(1)(c)

5933, 172(1)(d)

594 3, 172(1)(d)

5% E todavia, de notar que atendendo a definicdo de sociedade presente no dicionario. Seguindo o exposto
no dicionario de lingua portuguesa disponivel online, sdo atribuidos a sociedade 11 significados. Reunido de
pessoas unidas pela origem ou por leis; estado social; grupo, bando (falando dos animais); unido de pessoas
ligadas por ideias ou por algum interesse comum; reunido de pessoas que Se juntam para conversas ou
conviver, reunido; conjunto de pessoas de uma mesma esfera; trato, convivéncia; casa onde se relinem as
pessoas por um interesse ou ideias comuns; associagdo; solidariedade de interesses; parceria. Significa isto
que, ndo sendo recorrente o legislador encurtar a expressdo sociedade comercial, apenas por sociedade,
poder-se-ia ter atribuido, nesta alinea, outra interpretacdo a expressao, podendo esta, consequentemente, ter
alterado as implicaces do exigido ao legislador. Cfr. dicionario online
https://dicionario.priberam.org/sociedade
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interesses, ao qual estd necessariamente subjacente a discricionariedade exigida para este
exercicio. A estes acrescentam-se 0s deveres operacionais que, como diz Pais de
Vasconcelos®®, “ndo tém de constar na lei nem no contrato, mas que integram o dever de
prossecucdo do lucro dentro do objeto social” — os atos propriamente de gestdo -, na
prossecucdo dos quais o administrador tem grande liberdade, ja que ndo se tratam de
deveres de resultado; nestas circunstancias, o administrador tem liberdade e
discricionariedade para fazer o que considerar melhor para a prossecucdo do interesse da

sociedade.

Atendendo & extensdo consideravel destes interesses — relevante essencialmente nas
manifestacdes ndo legais do dever™ - na nova redacéo do artigo sera igualmente estendido
0 poder de discricionariedade necessario para proceder a ponderacdo dos interesses
acrescentados pelo legislador na reforma de 2006. E como bem denota Coutinho de Abreu,
“quanto maior o elenco dos interesses a considerar e quanto mais difusos e conflituantes
eles forem, maior sera a discricionariedade dos administradores e menor a
controlabilidade da sua atuacdo — torna-se mais facil justificar (apelando a um ou a outro

interesse) qualquer decisdo™>%,

Esta posicdo, todavia, ndo é unanime. Parte da doutrina, como Ricardo Costa>®®,
considera que o dever de lealdade, ndo pode nunca, pelo menos ndo ao mesmo nivel do
que existe no dever de cuidado, carregar um grau de discricionariedade que exija a
aplicacdo do padriao do “gestor criterioso e ordenado”. Apesar de admitirem que as
manifestacOes nédo legais do dever de lealdade possam implicar escolhas e ponderagoes,
desde logo no que respeita a potenciais conflitos de interesses, ainda assim considera que
existe uma precisdo /limitacdo que se deve ter em consideracdo. Na visdo dos autores,
subjaz ao dever de lealdade um dever absoluto que norteia toda e qualquer acdo do
administrador — o de agir no interesse da sociedade, ja que em caso de conflito radical

entre o “interesse da sociedade” e o interesse proprio ou de terceiros ndo hd qualquer

%% VVASCONCELOS - Business Judgment Rule, deveres..., p. 69-70

97 COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 792 e COSTA - Deveres Gerais
dos Administradores..., p. 183

5% COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 285

599 COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 792 e COSTA - Deveres Gerais
dos Administradores..., p. 793-794
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discricionariedade — o administrador deve agir no interesse da sociedade. Neste sentido,
ndo ha lugar a qualquer discricionariedade, esta s6 existe quando ha uma escolha de
decisdo entre os interesses oponiveis (sociais vs. extrassociais). Pelos motivos expostos,
concluem os autores que se “deixa pouco (ou nenhum) lugar para a diligéncia qualificada
do tipo legal de administrador, particularmente nas manifestagbes omissivas ou
proibidoras do dever de lealdade. (...) a sua transposi¢do para o campo da lealdade
envolve, no minimo e como diferencial, que o administrador ‘criterioso e ordenado’ da
sociedade ¢ aquele que a gere para o fim correspondente & maximizacao (e prevaléncia) do
interesse social e a concordancia com os interesses dos stakeholders”®®, Assim sendo, n&o
se podera — na opinido do autor — aplicar, da mesma forma que se aplica no dever de

cuidado, o padrao do “gestor criterioso e ordenado”.

Repare-se ainda na intencdo deliberada do legislador em mencionar 0s sOcios
separadamente dos restantes sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade. Com
esta distin¢cdo, parece o legislador ter querido reiterar aquela que é a posi¢do dominante na
doutrina de que, apesar de toda a discricionariedade supra mencionada, existe uma
hierarquia entre os interesses dos sécios e 0s interesses dos stakeholders, hierarquia esta

que ¢ favoravel aos interesses dos socios®®!,

De acordo com a doutrina®®?, os interesses dos sdcios, que ndo se esgotem num
curto prazo, estdo num plano prevalecente em relacdo aos interesses das restantes partes
interessadas que parecem estar num plano secundério. Perante uma situacdo na qual se
contraponham os interesses dos sécios e dos stakeholders, de acordo com o disposto no art.
64.°,n.° 1, al. b), sera obrigacdo do administrador dar preferéncia aos interesses dos sécios.
E, por isto mesmo, na visdo de Catarina Serra, a verdadeira utilidade da norma é conferir

um critério de eticidade no universo empresarial®®.

600 COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 794 e COSTA - Deveres Gerais
do Administrador..., p. 185

601 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial, p. 291 e VASCONCELOS - Business Judgment
Rule deveres..., p. 75

602 COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 792; COSTA - Deveres Gerais
do Administrador..., p. 183-184; e SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 165

603 Cfr. SERRA — O Novo Direito das Sociedades... p. 166
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E, contudo, de notar, como o observa Coutinho de Abreu na analise que faz
recorrendo as hipdteses avancadas por Werder, que ainda que o0s interesses dos
stakeholders ndo tenham prevaléncia sobre os interesses dos socios, havera situacdes em
que um comportamento (aparentemente) ilicito do administrador, por ndo priorizar 0s
interesses dos sOcios, possa levar a mitigacdo, ou até eventual desconsideragdo, da
responsabilizacdo do administrador®®. Imagine-se uma situagdo em que o administrador,
para nao desconsiderar por completo os interesses dos stakeholders, toma uma decisdo que
ndo € a mais benéfica para os socios. Este comportamento, aparentemente ilicito, devido a
nova redacdo da al. b) do art. 64.° poderd, pelo menos, atenuar a culpa — isto se ndo a
excluir completamente — do administrador, uma vez que este cumpriu o estipulado no art. e

atendeu aos interesses dos trabalhadores (stakeholders).

Esta Gltima parte do preceito é importante, uma vez que ndo sé confirma que em
Portugal existe uma mudanca de paradigma com tendéncias institucionalistas, como
demonstra que este pendor, sendo mais intenso, é pelo menos mais extenso ja que se
alargou a lista de interesses de stakeholders a considerar®®. Alias, como bem denota a
doutrina, além desta lista ser exemplificativa — o que implica que os administradores
podem sempre ter em consideracfes outros interesses além dos mencionados — 0s UNicos
stakeholders que parecem falhar é o “interesse piiblico”®% e, eventualmente, o ambiente e
a comunidade em que se insere a sociedade. Nas palavras de Pais de Vasconcelos®”’,
“evitar a prioridade do interesse da sociedade sobre o interesse do sdcio e a consideragdo
de outros interesses para além deste”, orientada por uma perspetiva de shareholder value,
€ uma concecdo desatualizada e que, por isso mesmo, ndao pode ter prevaléncia na

interpretacdo do art. 64.°, n.° 1.

604 Para um maior desenvolvimento sobre estas hipoteses, cfr. COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito
Comercial..., p. 289-291

65 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 280 e SERRA — O Novo Direito das
Sociedades... p. 160

606 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 282, nota 673

807 \VASCONCELOS - Business judgment rule, deveres..., p. 56-57
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A atuacdo do administrador deve, portanto, balizar-se pelo interesse social, isto €, o
interesse comum a todos 0s sécios enquanto tais e pelos interesses dos outros sujeitos

relevantes (stakeholders)®%,

De forma resumida, o art. 64.%, n.° 1, al. b) inserido apds a reforma de 2006 ao
Cddigo das Sociedades Comerciais, introduziu, & semelhanca do que aconteceu com a S.
172, linguagem de pendor institucionalista®®. Todavia, e mais uma vez a semelhanca do
consagrado na legislacdo briténica, ndo se pode afirmar que se tenha descartado

completamente a visdo contratualista na letra da lei.

A verdade é que, apesar da exigéncia de ponderar os interesses dos sujeitos
relevantes para a sustentabilidade da sociedade, as ideias formuladas no artigo “sédo em
grande medida, quanto aos interesses dos ndo socios, expressdo de retérica normativa

balofa e potencialmente desresponsabilizadora dos administradores”®°

, jJa que, como se
analisou anteriormente, os interesses dos stakeholders, a luz da hierarquia presente na
norma, valem menos que o0s interesses dos sécios. E poderd igualmente ser
desresponsabilizadora ja que a discricionariedade concedida aos administradores para
ponderarem e atenderem aos interesses dos socios e das partes interessadas podera ser
utilizada pelos administradores como um escudo, até porque quanto maior a
discricionariedade dos administradores, menor controlo terdo os sdcios sobre o0s
gestores®'!. Nas palavras de Catarina Serra, “a menos que seja habilmente interpretada, a
formula parece conceder uma verdadeira ‘carta branca’ aos gestores, havendo interesses
em quantidade e com diversidade suficientes para legitimar a adocdo de qualquer
comportamento”®!2, E por isso é que a interpretacdo da autora vai no sentido de considerar
ser o objetivo da norma “0 de sensibilizar o gestor para a circunstancia de a sociedade se
integrar na comunidade e de Ihe incutir a ideia de que, por isso mesmo, deve estar atento

aos interesses dos stakeholders e, sempre que isso ndo implique um prejuizo desrazoavel

608 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 780
609 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 292

610 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 285

611 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 285

612 SERRA — O Novo Direito das Sociedades... p. 163-164
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ou desproporcionado para o interesse social, esforcar-se por realiza-los para 14 dos

limites (minimos) exigidos pela lei”®®,

A acrescentar a estes problemas interpretativos, existem ainda problemas de
aplicabilidade da norma por parte das partes interessadas, 0 que torna, eventualmente, o

artigo em andlise, segundo alguns autores, uma disposicéo de contetido nulo®,

2.5.0 Enforcement do art. 64.°, n.° 1, al. b)

N&o se pode ignorar que existe na al. b) do n.° 1 do novo art. 64.° linguagem
tendencialmente institucionalista e que a letra da norma apoia, até certo ponto, a teoria de
que existe na legislacdo portuguesa uma tendéncia para a stakeholder theory®'®. Nao
obstante, uma parte essencial para que esta teoria seja efetivamente implementada, mesmo
que de forma limitada, € existir na legislacio uma componente de enforcement e
aplicabilidade desta prote¢do, “supostamente”, concedida as partes interessadas. N&o basta,
por isto mesmo, que esteja presente na letra da lei linguagem consonante com a teoria
institucionalista, é necessario um instrumento juridico para mobilizar e implementar na

pratica a protecao das partes interessadas exigida pela stakeholder theory.

Autores como Coutinho de Abreu e Catarina Serra ndo acreditam que exista esta
aplicabilidade e uma verdadeira alteragdo de comportamento afirmando que “formulacfes
como a que aguela alinea contém sdo em grande medida, quanto aos interesses dos nao
socios, expressao de retdrica normativa balofa e potencialmente desresponsabilizadora dos
administradores”®® ou que “a norma do art. 64°, 1, é, no respeitante aos interesses dos
trabalhadores, uma norma de conteudo positivo quase nulo”®’ ou que “na verdade, se os
administradores, na sua atuacdo, ndo ponderarem os interesses dos trabalhadores,

clientes, credores, etc., a que sangOes ficam sujeitos? E quem pode requerer a aplicagédo de

813 SERRA — O Novo Direito das Sociedades... p. 167

614 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comerecial..., p. 287

615 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 292-293
616 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 285

617 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 287
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sancBes?...”%® e ainda que “em Portugal, em contrapartida, existe ainda grande
resisténcia a esta mudanca de rumo”®%52°. Todas estas citacbes confirmam que estes
autores ndo acreditam que a dimensdo do dever de lealdade que concede protecao as partes
interessadas tenha a aplicabilidade necessaria para efetivamente garantir a “suposta”

protecdo concedida.

Antes, todavia, de se poder concluir se, em concreto, existe ou ndo uma verdadeira
protecao das partes interessadas por via da responsabilizacdo do administrador é necessario

compreender como funciona, em geral, a responsabilidade societaria do administrador.

A responsabilidade societaria do administrador ¢ “uma responsabilidade organico-
funcional decorrente do incumprimento de deveres (atos e omissdes) observado no
exercicio e por causa do exercicio das funcdes e competéncias de administrador (durante e

por causa da sua atividade de gest&o e /ou representagdo)’’621622,

O art. 64.°, n.° 1 estipula os deveres-quadro sendo, por isso mesmo, a “fonte da
conduta normativamente exigivel aos administradores” e fundamento auténomo de

responsabilidade®??

, até porque se pode compreender pela letra do art. que “no momento de
aferir da responsabilidade do administrador, o modo ilicito como foi desempenhada a
gestdo implica consequencialmente a censura subjetiva ao administrador, na medida em
que, de entre as opcdes possiveis, podia ter atuado de maneira diferente — como se exigiria
a um ‘gestor criterioso e ordenado’ — e ndo o fez, merecendo a reprovacédo do direito”%,

Neste mesmo sentido, Pais de Vasconcelos, considera que a violagdo dos deveres de

618 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 285

619 SERRA — O Novo Direito das Sociedades... p. 174

620 Esta posicdo da autora é apresentada no seguimento da seguinte citagio: “Seja porque motivo for, nalguns
ordenamentos, sobretudo (por razdes dbvias) nos sistemas de common law, comeca a ser frequente 0s juizes
considerarem que a ponderacao dos interesses dos stakeholders é indispensavel para o exercicio legitimo
dos direitos que se associam a titularidade e a gestdo das empresas”

621 Cfr. COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 765

622 Ricardo Costa “também os administradores de facto (...) se encontram vinculados, desde que se possam
qualificar como tal em razdo, desde logo, da pratica de atos proprios do desempenho de fungdes de
administracdo e na medida da compatibilidade das manifestacfes em causa dos deveres de cuidado e de
lealdade”. Cfr. COSTA - Deveres Gerais dos Administradores..., p. 166

623 COSTA, e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 796-797

624 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.% Deveres Fundamentais, p. 797
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cuidado e lealdade, presentes nas als. do n.° 1 do art. 64.°, constituem um pressuposto da

ilicitude®?,

Apesar de se poder afirmar que as als. do art. 64.%, n.° 1 constituem o fundamento
da ilicitude e, consequentemente, da responsabilizacdo civil do administrador, a verdade é
que a aplicabilidade destes deveres sera realmente efetivada por outros mecanismos
estipulados pelo legislador portugués.

Deste modo, analisar-se-a os instrumentos juridicos concedidos pelo legislador para
garantir a “gestdo escrupulosa e eficiente”®?® da sociedade e a aplicabilidade e o
cumprimento dos deveres gerais legais, nomeadamente do dever de lealdade apresentado
no art. 64.%, n.° 1, al. b), particularmente os arts. 72.° e 79.° do CSC, sendo que 0 primeiro
estd interligado com relacdo interna — relacdo entre o administrador e a sociedade —
“regida pelo dever fiduciario de gestdo de bens e interesses alheios (agency)” e o segundo

com as “vinculagdes heterénomas, ndo contratuais, mas legais®?’,

O artigo 72.° do CSC e a responsabilidade do administrador perante a sociedade

O art. 72.° do CSC estabelece que “0s gerentes ou administradores respondem para
com a sociedade pelos danos a esta causados por actos ou omissfes praticadas com
pretericdo dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem

culpa”.

Com o art. 72.°, pretendeu o legislador portugués conceder a sociedade um
mecanismo através do qual esta, tendo sido lesionada pela atuacdo /omissdo do
administrador no ambito da violacdo dos deveres legais gerais do mesmo, poderia

responsabilizé-lo civilmente pelos danos causados. No fundo, sera o instrumento juridico

625\VASCONCELOS - Business judgment rule, deveres..., p. 71

626 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.% Deveres Fundamentais, p.765

627 VASCONCELOS - Business judgment rule, deveres..., p. 60-61 ¢ SERRA — O Novo Direito das
Sociedades..., p. 164
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indicado para a sociedade responsabilizar o administrador pelos danos que lhe causou
sempre este tenha violado os deveres das als. a) e b) do n.° 1 do art. 64.°.

Apesar de no art. 72.%, n.°1 do CSC estarem consagrados pressupostos especificos e
direcionados para o tipo de responsabilidade que estd em causa, a verdade € que nao
deixam de estar presentes na norma 0s pressupostos gerais da responsabilidade civil por
factos ilicitos, como a ilicitude (no caso, do comportamento dos administradores), a culpa,
0 dano (causado, in casu, a sociedade) e o nexo de causalidade entre o facto (ilicito e
culposo) e o dano (causado a sociedade)®?®. E de referir que destes pressupostos gerais,
apenas a ilicitude e a culpa terdo particularidades no a&mbito da responsabilidade do
administrador perante a sociedade.

De uma forma geral, pode-se perceber de forma esquematica que na letra do art.
64.° englobam-se os critérios de ilicitude, no art. 72.°, n.° 1 consagra-se a presuncdo de
culpa do administrador e no n.° 2 do supra citado artigo existe, na visdo de Pais
Vasconcelos, uma presuncao de ilicitude da atuacio do administrador®?® ou seguindo-se a
doutrina de Coutinho de Abreu, um mecanismo de ilidicdo da presuncdo de culpa, bem
como de comprovacdo da licitude®®°. Pais Vasconcelos é critico desta opgdo legislativa,

porém o autor diz que nada ha a fazer, uma vez que ¢ esta a solugéo estipulada na lei®!.

No &mbito do pressuposto da culpa, pode-se dizer, como disse Pais de Vasconcelos,
que “o0 n° 1 do artigo 72.° do CSC, autonomiza com clareza a culpa, quando a

presume’®32,

E, por isto mesmo, importa referenciar que durante a verificacdo dos pressupostos
no ambito da responsabilidade civil dos administradores perante a sociedade, a culpa é

628 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 7; e COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo
64.°: Deveres Fundamentais, p. 796

629 Sobre como o artigo 72.° n.° 2 se refere ao pressuposto da ilicitude a atuacdo e ndo a culpa do
administrador, cfr. VASCONCELOS - Business judgment rule, deveres..., p. 58

630 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 43

831 \VASCONCELOS - Business judgment rule, deveres..., p. 54

632 \VASCONCELOS - Business judgment rule, deveres..., p. 53

141



presumida, a menos que, e neste caso seguindo a doutrina de Coutinho de Abreu®®, seja
aplicado o art. 72., n.° 2, isto é, seja mobilizada a business judgment rule®3,

A business judgment rule é uma regra desenvolvida pela jurisprudéncia estado-
unidense através da qual o juiz avalia a racionalidade de certas decisbes dos
administradores. Esta avaliacao ¢ feita “segundo um critério de avaliagdo excecionalmente
limitado: o administrador sera civilmente responsavel somente quando a decisdo for
considerada (nos termos da formulagdo dominante) ‘irracional’”®®®. E, tal como diz
Coutinho de Abreu, “decisdes empresariais irrazoaveis ha muitas; muito mais raras serao

as ‘irracionais’: sem qualquer explicacdo coerente, incompreensiveis”®%,

Esta regra, todavia, apenas é aplicavel quando se verifiquem trés pressupostos
especificos: ¢ necessario que tenha existido uma decisdo de fazer ou ndo fazer, “uma
escolha entre varias possibilidades®’; o administrador ndo pode estar em situacdo de
conflito de interesses com a sociedade; e “as normas procedimentais da decisdo tém de ser

cumpridas™®%,

Com base nos requisitos supra mencionados, Coutinho de Abreu considera que esta
regra jurisprudencial “ndo é aplicavel quando as decisdes contrariam o dever de lealdade
ou deveres especificos legais, estatutarios ou contratuais dos administradores: aqui ndo
ha discricionariedade, as decisdes sdo vinculadas, os administradores tém de atuar no
interesse da sociedade e cumprir os deveres especificados”®®. No mesmo sentido, Ricardo
Costa, considera que “ndo entra no &mbito de aplicacéo do referido art. 72.°, 2, sindicar se
o administrador cumpre ou ndo cumpre com o dever geral de lealdade”®, ja que este é
um dever que exige, essencialmente, que seja prosseguido o “interesse da sociedade”,
ponderando para este efeito os interesses dos stakeholders elencados na legislacdo e

abstendo-se os administradores de tomar decisfes que os beneficiem ou beneficiem

633 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 42 - 43

634 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 796
635 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 36-37

836 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 37

837 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 37

63 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 37

639 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 38 e 46

640 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.° Deveres Fundamentais, p. 795
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terceiros. Esta falta de discricionariedade, mesmo que impropria, “propicia somente
decisGes em nome da exclusividade ou prevaléncia de um interesse®!, afastando assim a
aplicacdo do n.° 2 do art. 72.° do CSC. Num artigo a solo, 0 mesmo autor afirma ainda que
“o art. 72.° 2, estabelece, portanto, um regime especial da responsabilidade pela
administragdo discricionaria, que delimita o perimetro relevante do dever geral de cuidado

no momento de avaliar a conduta do administrador’’®42.

Em suma, significa isto que considerando a sociedade que foi prejudicada por a¢bes
do administrador que violam o dever de lealdade, podera esta langar mdo do mecanismo do
n. 1 do art. 72.°, de forma a ver o administrador civilmente responsabilizado por esta
violagdo, sabendo sempre que “a ilicitude (...) tera sempre de ser demonstrada pelo[a]
lesado [a], ndo existindo presuncéo de ilicitude” — como bem denota Gabriela Figueiredo
Dias®3. O administrador, por sua vez, ndo tera a benesse de ilidir a presuncdo de culpa e
comprovar a licitude da sua acdo através do preenchimento dos critérios do n.° 2 do supra
citado art., pelas razes acima descritas. Assim sendo, cabera a sociedade (enquanto autora
da acdo de responsabilizacdo) provar a ilicitude da acdo do administrador e ao
administrador ilidir a presuncdo de culpa que sobre si recai por via do art. 72.°, n.° 1 do
CSC.

O artigo 79.° do CSC e a responsabilidade do administrador para com os s6cios e

terceiros

O art. 79.° do CSC estatui que “0s gerentes ou administradores respondem
também, nos termos gerais, para com o0s socios e terceiros pelos danos que directamente

Ihes causarem no exercicio das suas funcdes .

641 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p.795

642 COSTA - Deveres Gerais dos Administradores..., p. 178

643 A autora toma esta posicdo no documento que elaborou em resposta ao processo de consulta pablica n.°
1/2006 da CMVM, no ambito da Reforma de 2006, em FIGUEIREDO DIAS, Gabriela — Resposta a
Consulta Pablica n.° 1/2006 de Gabriela Figueiredo Dias, p. 2
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Através deste artigo o legislador concede aos sdcios e a terceiros - enquanto
“sujeitos que ndo sdo a sociedade, nem os administradores ou 0s socios (enquanto tais)
dela; v.g., trabalhadores da sociedade, fornecedores, clientes, credores sociais (que ndo
beneficiem do artigo 78.°, sécios enquanto terceiros, Estado)”, isto ¢, stakeholders — um
instrumento legal para responsabilizar os administradores pela violagdo da protegéo
estipulada pela al. b) do art. 64.°, n.° 1 as partes interessadas.

Neste ambito, e relativamente a questdo de saber a quem se dirige a protecéo
concedida pelo art. 64.°, a jurisprudéncia superior ja considerou que este artigo nao é uma
norma de protecao de credores, sOcios e outras partes interessadas, mas sim uma norma de
protecdo da sociedade®**. Esta posicdo ndo é, contudo, unanime tendo sido, inclusive,

contestada posteriormente®4°,

Tendo por base a premissa de que o art. 64.° € uma norma de protecdo da sociedade
comercial, bem como dos sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, analisar-
se-a a responsabilizacdo presente no art. 79.°.

Tal como acontece na responsabilidade do administrador perante a sociedade (art.
72.° do CSC), também para a mobilizacdo do art. 79.° sera necessario que a conduta do
administrador preencha todos os requisitos gerais da responsabilidade civil (ilicitude,
culpa, dano — no caso, causado ao(s) s6cio(s) ou a terceiros — e nexo de causalidade entre o

facto — ilicito e culposo - e 0 dano causado aos sdcios ou terceiros).

644 COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 798-799. No acorddo do
Tribunal da Relacdo de Lisboa de 14/04/2011, processo n.° 916/03.2TBCSC.L1-2, admite-se no ponto V do
sumario que “o0 art. 64.° do CSC também ndo contém uma norma de protecdo dos credores, mas antes uma
norma de protecao da sociedade”. E, mais recentemente, afirmou claramente que “o art. 64.° ndo ¢, por si s0,
fonte de responsabilidade civil em face dos credores sociais, ndo sendo uma norma destinada a protecdo
destes”, no Ac6rddo do Supremo Tribunal de Justica, no processo n.° 1916/03.8TVPRT.P2.S1. Ambos
disponiveis em: www.dgsi.pt

645 COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 799. No ambito do Acoérddo do
STJ de 14/02/2013, processo n.° 2542/07.8TBOER.L1.S1 (disponivel em: www.dgsi.pt) foi tida em
considera¢io a posi¢io de JOAO SOARES DA SILVA considerando que “parece inequivoco que daquela
enunciada factualidade resulta a infragcdo por banda da Ré, enquanto sdcia e gerente da Autora M, das mais
elementares normas de conduta que integram a chamada “corporate governance”, expressdo esta que nédo
obstante ndo seja definivel juridicamente, abrange um conjunto de principio valido para uma gestdo de
empresa responsavel, para o seu controlo e para a sua transparéncia, ai sendo abrangidas as regras
juridicas societaria aludidas no artigo 64° do CSComerciais”.
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Significa isto que uma das caracteristicas que devera a conduta do administrador ter
é a da ilicitude. E, de acordo com a visdo de Coutinho de Abreu, o administrador age
ilicitamente quando viola “(a) direitos (absolutos) de socios ou de terceiros, (b) normas
legais de protecio de uns ou de outros, (c) ou certo deveres juridicos especificos”846-647,
No mesmo sentido, Gabriela Figueiredo Dias afirma que a ilicitude no &mbito do art. 79.°
se consubstancia “na violagdo de um direito subjetivo absoluto ou de uma disposicéo legal
de protegdo”®8. Esta ilicitude, no &mbito de uma acdo de responsabilizagdo do
administrador, devera, portanto, ser demonstrada pelo autor da acdo, pelo que recai 0 6nus

de comprovar a conduta ilicita do administrador as partes interessadas.

O segundo pressuposto € o da culpa. Sobre este pressuposto, afirma Coutinho de
Abreu que “salvo havendo presungdo legal de culpa (...), € a0s s6cios ou terceiros lesados
que incumbe provar a culpa dos administradores”®°. Ou seja, de acordo com a visdo do
autor, no ambito do art. 79.°, 0 6nus pertence aos sécios e aos terceiros, pelo que cabera a

estes provar que o administrador agiu culposamente.

Outra dimenséo relevante para a analise do art. 79.° é a remissdo presente no n.° 2

deste mesmo artigo.

Na versdo original do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, a extensdo do art. 72.°, n.° 2 ao
art. 79.° ndo existia. Esta alteragdo foi introduzida a posteriori na retificagdo presente na
Declaracdo de Retificacdo n.° 28-A/2006, de 26-5-2006, na qual se passa a estipular no n.°
2 do art. 79.° (e no art. 78.%, n.° 5) que se aplicam ao regime do art. 79.%, 0s n.% 2 a 6 do art.
72.°. Nesta retificacdo, estende-se a remiss@o para o art. 72.° de forma a abranger o n.° 2 do

art. e, consequentemente, a business judgment rule®.

Esta remissdo, no fundo, significa que se aplica aos regimes de responsabilidade

previstos no art. 79.° - e 78.°, para o0 caso dos credores - a business judgment rule, através

646 Para ver exemplos de violagdo destes direitos, normas legais ou deveres juridicos, cfr. COUTINHO DE
ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 85-88

647 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 85

648 FIGUEIREDO DIAS — Resposta a Consulta Piblica n.° 1/2006..., p. 2

649 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 89

850 \VASCONCELOS - Business Judgment Rule, deveres. .., p. 74-75
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da qual se prevé legalmente um mecanismo para facilitar a tarefa de ilidicdo da presunc¢ao
de culpa aos administradores.

Ora, se no ambito do art. 72.° a existéncia deste mecanismo € adequada, ja que
existe no n.° 1 do art. 72.° uma presuncao de culpa, no regime do art. 79.° ja ndo parece
fazer qualquer sentido. Se a responsabilizacdo ¢ feita “nos termos gerais”®! e, como diz
Coutinho de Abreu, “salvo havendo presuncgdo legal de culpa (...), é aos s6cios ou
terceiros lesados que incumbe provar a culpa dos administradores”®®?, porque haveria de
existir, no @mbito do art. 79.°, um mecanismo para facilitar a ilidicdo de uma presuncao
que nem existe? Tem, por esta e outras razbes a expor infra, de se concordar que a

remisséo feita pelo legislador parece ter sido irrefletida e ndo ter qualquer sentido.

Na visdo de Coutinho de Abreu, e na sequéncia da conclusdo do ponto anterior de
acordo com a qual ndo sera possivel aplicar a business judgment rule estando em causa o
dever de lealdade, “a remissdo para o0 n.° 2 do artigo 72.° faz pouco ou nenhum
sentido”®®3, Isto porque no que toca ao dever de lealdade, os administradores ndo tém
discricionariedade nas suas agdes, e estdo, por isso, “vinculados a fazer ou ndo fazer algo
determinado”®4. Pelo que, conclui que “deve o artigo 79.°, 2, ser interpretado
restritivamente, de modo a desatender-se a remissdo para o n.° 2 do artigo 72.°°%°°, Na
mesma linha de pensamento, Ricardo Costa, considera que ndo faz sentido articular o n.° 2
do art. 72.° com a business judgment rule®®®. Pais Vasconcelos, comenta, em Business
judgment rule, deveres de cuidado e de lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64.° do
Cddigo das Sociedades Comerciais (2009), que a primeira versdo, na qual a remissao
apenas abrangia os n.% 3 a 6 do art. 72.° seria a que faria mais sentido®’. E, por fim, nas
palavras de Carneiro da Frada, “a business judgement rule tem como referéncia essencial o
dever de (boa) administragdo. (...) Contudo, nesta regra, a lealdade do administrador

apenas interessa como pressuposto da insindicabilidade do mérito da decisdo em funcéo

851 Artigo 79.°, n.° 1 do CSC

852 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 89

653 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 91

654 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 91

85 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 92

6% COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.° Deveres Fundamentais, p. 795
857 VASCONCELOS - Business Judgment Rule, deveres. .., p. 75
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do resultado lesivo do interesse social. E o controlo de mérito de certas medidas de
administracdo que esta em causa no caso de desrespeito da lealdade. Nao a deslealdade

em si mesma”’%,

Independentemente das mas escolhas legislativas presentes no regime do art. 79.°
do CSC, a verdade € que nédo se podera negar de que existe, formalmente, um instrumento
que, alegadamente, permite aos sécios e aos terceiros responsabilizar os administradores
sempre, quando e na medida em que as acdes dos mesmos causem dano direito aos socios

e /ou aos terceiros (isto é, as partes interessadas).

As dificuldades dos terceiros em mobilizar o artigo 79.° do CSC

E indiscutivel, tal como se disse anteriormente, a existéncia do instrumento para
que os terceiros, €, portanto, stakeholders, possam responsabilizar os administradores, caso
estes violem o dever de lealdade e, in casu, ndo ponderarem “0s interesses dos outros
sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores,

clientes e credores’%®,

Né&o obstante, deve-se analisar com cautela os pressupostos gerais supra analisados,
exigidos pelo n.° 1 do art. 79.° do CSC para que 0s terceiros possam recorrer a este
mecanismo de defesa. E de acordo com este artigo, o administrador é civilmente
responsabilizado perante os terceiros quando, e na medida em que, no exercicio das suas

funcBes tenham causado aos sOcios ou a terceiros prejuizos diretos.

Esta ultima expressao é a palavra-chave para que este mecanismo de enforcement
do dever de lealdade, no caso, seja mobilizado. Isto porque, os administradores ndo podem
ser responsabilizados por um qualquer dano sofrido pelos sécios ou terceiros. Isto
significa, nas palavras de Coutinho de Abreu, que “o dano ha-de incidir, portanto,

diretamente no patrimoénio de sécio ou de terceiro. Ndo releva o dano meramente reflexo,

% CARNEIRO DA FRADA, Manuel A. - A business judgement rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores, ponto 6
859 Art. 64.°, n.° 1, al. b), in fine
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derivado de dano sofrido (diretamente) pela sociedade. Se resulta prejuizo para a
sociedade de um comportamento indevido de administrador (desrespeitador de deveres
para com ela), pode os sécios e terceiros sofrer (indiretamente) prejuizos também®®;
contudo, na visdo do autor, os administradores ndo poderao ser responsabilizados perante
0s sécios (enquanto tais) e terceiros por estes danos indiretos. Esta concecdo de
“diretamente” ¢ a conce¢do aceite pela maioria da doutrina portuguesa e estrangeira (que
tem disposicOes semelhantes). Todavia, tem sido apresentada uma nova conce¢do segundo
a qual, a expressao “diretamente” significa que o administrador apenas respondera por
condutas dolosas ou particularmente reprovaveis®®®. Coutinho de Abreu parece nio
concordar com esta Ultima concegdo ja que a expressdo “se refere ao pressuposto ‘dano’,

ndo ao pressuposto ‘culpa’ (e esta ndo se limitard ao dolo ou a negligéncia grosseira)®®.

E, neste ambito, Pais de VVasconcelos®6?

, considera que os danos que diretamente afetem os
terceiros tém de ser danos causados por atos que possam ser qualificados como atos

propriamente de gestdo e nunca de atos vinculados na administracéo.

Compreende-se de tudo o supra mencionado, que a exigéncia adicional para os
terceiros de o dano causado pelos administradores os afetar diretamente torna mais dificil

que os terceiros possam recorrer ao art. 79.° do CSC.

Né&o obstante, assumindo que o terceiro consegue ultrapassar este obstaculo, tem,
todavia, ainda outro obstaculo pela frente, relacionado com o énus de demonstrar a

ilicitude da atuacdo do administrador.

Como bem denota Pais de Vasconcelos®®*, “quando a acgio é proposta pela propria
sociedade, esta tem todos os meios para conhecer os detalhes dos atos praticados, bem
como respetivas circunstancias e nao lhe deve faltar informagdo para demonstrar a sua
ilicitude”, os terceiros, por outro lado, terdao “dificuldades na detecéo e qualificagdo como
ilicitos” os atos dos administradores. Também ndo serd comparavel a posicao dos socios,

relativamente a dos terceiros, ja que estes t€m a sua disposi¢do meios de tutela (“e de

660 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 83
61 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 84
62 COUTINHO DE ABREU - Responsabilidade Civil..., p. 85
663 \VASCONCELOS - Business Judgment Rule, deveres..., p. 77
664 \VASCONCELOS - Business Judgment Rule, deveres..., p. 75
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pressdo sobre os administradores”) suficientes, ao contrario dos terceiros®® que no terdo

a sua disposicao tais instrumentos de tutela®®®.

Significa isto que, os terceiros por mais que lhes tenha sido causado dano direto
pela acdo do administrador, terdo sérias dificuldades em mobilizar o art. 79.°, ja que o 6nus
de comprovar a ilicitude da agdo dos administradores, bem como a respetiva culpa, recai
sobre eles e eles ndo tém acesso, ou soO terdo acesso com muita dificuldade, as informacGes

necessarias para provar esta ilicitude.

Na opinido de Pais de Vasconcelos, “nas a¢des proposta por terceiros, seria, entdo
sim, razoavel aligeirar o énus da prova da ilicitude por parte do autor e inverter o 6nus da
prova da culpa, que o réu (gestor) ndo tem, em principio, dificuldade de ilidir”. Contudo,
0 autor acredita que, a luz do art. 9., n.° 2 do CC, tal interpretacdo da lei ndo sera

permitida®®’.

Por todos os argumentos apresentados, acredita Coutinho de Abreu, que esta norma
tera pouca utilidade pratica, até porque “0s deveres de lealdade (bem como os deveres de
cuidado) referidos no art. 64° sdo para com a sociedade, “no interesse da sociedade”’, ndo
(imediatamente) para com os socios, trabalhadores, credores, clientes, etc.”®%, E, por isto
mesmo, conclui que o verdadeiro efeito til desta norma sera permitir “em alguns casos, a

exclusdo ou limitaco da responsabilidade dos administradores perante a sociedade’®®°.

2.6.Consideracgdes Finais sobre o art. 64.°, n.° 1, al. b)

Dos documentos emitidos pela CMVM em colaboracdo com o Ministério das
Financas e da Administracdo Publica e o Ministério da Justica compreende-se que nunca
tera sido, aparentemente, intencdo do legislador criar uma revolucéo legislativa na temética

dos deveres legais gerais.

865 Coutinho de Abreu, no seu texto esta a referir-se aos trabalhadores, que seriam um dos grupos de terceiros
que alegadamente poderdo lancar m&o do artigo 79.°do CSC

666 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 290

667 \VASCONCELOS - Business Judgment Rule, deveres..., p. 76

668 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comerecial..., p. 291

669 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comerecial..., p. 291
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Ao contrério do que aconteceu com outras tematicas abordadas, de que é exemplo a
responsabilidade civil do administrador ou os modelos de governacgdo das sociedades, as
referéncias aos deveres legais gerais do administrador, e em particular ao dever de
lealdade, sdo fugazes. Na visdo dos autores do projeto de reforma, a Unica lacuna que se
deveria colmatar com esta reavaliacdo ao Codigo das Sociedades Comerciais seria a falta
de mencéo expressa do dever de lealdade. De acordo com certos autores, como Coutinho
de Abreu, a submissdo da existéncia deste dever na letra do antigo art. 64.°, ja era possivel,
contudo, e para que nao restassem davidas, quis a CMVM deixar claro, nesta reforma, que
o dever de lealdade é exigivel. E &, aliés, prova disso mesmo a proposta de redacdo do
artigo apresentada no complemento.

Assim sendo, poder-se-a concluir que, seguindo-se o proposto no Processo de
Consulta Pablica n.° 1/2006 e no respetivo complemento, o artigo em que sao consagrados
os deveres legais gerais do administrador ndo deveria sofrer grandes alteracbes. Apenas se
acrescentaria a expressdo “e com lealdade®’°, de forma a ficar explicito a existéncia do

dever.

N&o obstante, ndo foi verdadeiramente isto que acabou por constar do preceito
reformado. Cada uma das formulagdes dos deveres legais gerais se pode ver refletido, na
letra da lei, o pensamento e tendéncia da doutrina a época e, consequentemente, ter-se-a de
considerar que as tendéncias demonstradas no atual art. 64.° serdo, por isso mesmo, um

reflexo do pensamento da posicao atualmente maioritaria.

No novo art. 64.° introduzido pelo DL n.° 76-A/2006, de 29 de mar¢o, ndo so6 se
discriminou claramente ambos os deveres, como se lhes deu uma redagdo completamente
distinta daquela que foi proposta no Complemento ao Processo de Consulta Publica n.°
1/2006. A nova letra da lei ndo sé discrimina especificamente, e em als. diferentes, cada
um dos deveres legais gerais, como acarreta uma maior densificagédo de cada um destes

deveres.

670 CMVM - Complemento do Processo de Consulta Publica n.° 1/2006...,p. 4 ¢ 5
150



Sabendo que em cada uma das formulacGes dos deveres legais gerais se pode ver
refletidos o pensamento e a tendéncia da doutrina a época, analisou-se o atual art. 64.° e
cada uma das mudancas consagradas, de forma a retirar-se do preceito aquele que parece

ser o reflexo do pensamento atual e, consequentemente, as atuais posi¢des doutrinais.

O dever de lealdade especificamente sofreu alteragdes que podem ser consideradas

significativas, uma vez que se alargou 0 &mbito de exigéncias feitas aos administradores.

No que toca a consagracao dos deveres, seguiu o legislador portugués a estrutura ja
anteriormente adotada por outros sistemas juridicos, particularmente os anglo-saxdnicos
onde se discrimina o duty of care (correspondente ao nosso dever de cuidado) e o duty of

loyalty (0 nosso dever de lealdade).

Da mesma forma que o legislador portugués escolheu seguir a tendéncia das
jurisdi¢bes anglo-saxonicas na distincdo e explicitacdo dos dois deveres, poderia
igualmente ter escolhido seguir a tendéncia que tem vindo a crescer de implementar hard

law no sentido da CSR. E, aparentemente, foi exatamente isto que fez.

No novo art. 64.° encontra-se na redacdo da al. b) do n.° 1 linguagem pro-
stakeholders e de pendor institucionalista que, teoricamente, presta protecdo a todos 0s
sujeitos que o administrador considere relevantes e essenciais para a sustentabilidade da
sociedade comercial.

A linguagem existe, todavia nem todos os autores concordam que desta

consagracao decorra necessariamente um dever de atender aos interesses dos stakeholders.

Coutinho de Abreu e Ricardo Costa concluem, respetivamente, que o interesse da
sociedade é a “conjugacdo dos interesses dos socios e de outros sujeitos ligados a
sociedade™® e o “conjunto dos interesses diversos atinentes a sociedade, neles
englobando-se desde logo os interesses comuns de socios enquanto tais, e também 0s

trabalhadores e demais stakeholders relacionados com a sociedade”®2. Ndo obstante,

671 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 289
672 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.° Deveres Fundamentais, p. 788
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outros autores, de que é exemplo Catarina Serra®”®, consideram que na verdade o interesse
social corresponde unicamente e exclusivamente ao interesse comum dos sdcios, enquanto

tais, isto €, interesses patrimoniais e de prossecucao de lucro.

Qualquer que seja a interpretacdo feita ao significado de interessa social, e
consequentemente aos interesses de quem deve o administrador atender, é undnime na
doutrina que existe uma hierarquizacdo dos interesses. Concorda a doutrina que 0S
interesses dos socios devem prevalecer relativamente aos interesses das restantes partes

interessadas.

E, por isto mesmo, parte da doutrina considera que esta disposi¢cdo — tal como
acontece com a S. 172 — cumpre mais uma funcéo de legitimacéo de certas decisdes que 0s
administradores podem tomar em beneficios das partes interesses, sem que desta decorram

(grandes) prejuizos para 0s sOcios.

Ainda assim, ndo se pode negar que na letra da lei a linguagem é de pendor
institucionalista e que, pelo menos teoricamente, concede as partes interessadas uma
posicdo mais protegida do que as normas anteriormente consagradas na legislacdo
societaria. Pelo que se pode concluir que, pelo menos ao nivel teorico, a tendéncia sera
para promover a stakeholder theory e afastar a shareholder value primacy. Tal como se
vem vindo a observar também noutras jurisdi¢des, tais como a britanica, que implementou
0 ESV, por via da consagracdo da S. 172 e do OFR, e a americana que consagrou em

grande parte dos seus estados constituency statutes com linguagem pro-stakeholders.

Mas sera que consagracGes com tendéncias para stakeholder theory serdo o
suficiente para conceder efetivamente a protecdo as partes interessadas que a teoria
pretender alcancar? N&o parece.

Uma componente fundamental para que se possa afirmar que existe um movimento
legitimo e a fazer grandes progressos no sentido da stakeholder theory € existir,
igualmente, na lei mecanismos que permitam aos stakeholders responsabilizar os

administradores que ndo cumpram o estipulado na al. b) do art. 64.°.

673 SERRA — O Novo Direito das Sociedades. .., p. 164
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Neste ambito, parte da doutrina portuguesa considera que falhou o legislador
redondamente, a semelhanca do que ja anteriormente tinha feito. Posicdo com a qual se

tende a concordar.

O regime presente no art. 79.° ¢ manifestamente insuficiente, j& que segue 0s
termos gerais da responsabilidade extracontratual estipulada no art. 487.° CC, o que
significa que as partes interessadas s6 poderdo mobilizar a norma caso tenha decorrido da
decisdo dos administradores a violacdo de um dos seus direitos absolutos ou a violagédo de
um dever legal de protecdo. Nao sendo, oficialmente, o art. 64.° um dever legal de protecdo
das partes interessadas, o instrumento s6 podera ser mobilizado quando seja violado um

dever absoluto das partes interessadas.

Significa isto que, os stakeholders, exceto 0s sOcios que terdo outras vias para
exercer pressdao sobre os administradores, como 0 mecanismo da destituicdo de
administrador, estardo completamente desprotegidos, a menos que o legislador consagre
explicitamente o art. 64.° como um dever legal de protecdo das partes interessadas.

Né&o existindo um verdadeiro enforcement da al. b), do n.° 1 do art. 64.°, a verdade é
que, tal como diz Coutinho de Abreu, a norma acaba por apenas servir para legitimar
alguns das decisfes dos administradores que, sem esta norma, seriam consideradas ilicitas
por ndo beneficiar ao maximo os sdcios®’*. E, pode, a semelhanca do que alguns autores
britanicos afirmam no ambito da interpretacdo da S. 172, incentivar os administradores a
pensarem mais nos interesses dos stakeholders e interiorizar a necessidade de atender as
partes interessadas, ja que 0s interesses destes se apresentam na mesma lista que 0s

interesses dos sdcios. Tendo, assim sendo, um efeito essencialmente pedagdgico®’™.

N&o se pode negar que 0 novo art. 64.° € um passo no sentido da implementacéo da
teoria institucionalista. Contudo, este foi um desenvolvimento, a semelhanga da S. 172,

modesto e que esta longe de refletir uma implementagéo pura da stakeholder theory.

674 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comerecial..., p. 291
675 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 10, 30-31 e 35-36
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CAPITULO V

CONFRONTO ENTRE AS. 172 E O ART. 64.°

Tradicionalmente, o sistema juridico britanico baseado no common law opde-se a
jurisdicéo portuguesa fundamentada no civil law e no direito romano. As diferencas entre
os dois sistemas sdo inimeras®’®, porém em algumas ocasides ndo se podera negar as

influéncias entre os dois.

No presente caso, parece incontestavel a semelhanca entre a S. 172(1) e o art. 64.°,
n.° 1, al. b) e, assim sendo, as parecencas existentes no ambito da tematica dos deveres de

lealdade entre os dois ordenamentos.

Para além da coincidéncia temporal que existiu entre a consagracdo das duas
disposicdes em estudo, bem como da evolucdo ocorrida entre os dois regimes, também a
letra dos preceitos parece coincidir no que toca a problematicas decorridas da interpretacédo

dos preceitos e de (falta) de enforcement /aplicabilidade das mesmas.

Tanto a S. 172, como o art. 64.° foram aprovados e consagrados em 2006 — o
Companies Act em novembro e o0 CSC em marco®’’. N4o obstante, 0 Companies Act 2006
ter obtido, oficialmente, assento real a 8 de novembro de 2006°78, parece que nio se pode
ignorar a possibilidade de este diploma ter influenciado a reforma ao CSC. Isto porque,
ndo sé o estudo para a reforma da legislacdo britanica se iniciou em 1998, tendo sido ao
longo dos anos publicados diversos relatorios e papers entre 0 CLRSG e 0 governo em
funcBes a época, nos quais se descreviam as ideias fundantes da nova ideologia a
implementar e propostas de preceitos, como também se pode mencionar o facto de o
primeiro rascunho da nova legislacdo ter dado entrada na House of Lords para discussao

676 Esta tematica é objeto de estudo no dmbito da introducdo ao estudo de direito, pelo que néo se fara a
exposicao de cada uma destas diferencas.

677 Foi a 29 de margo de 2006 que foi publicado o DL n.° 76-A/2006, no qual foram introduzidas alteragoes
ao artigo 64.° e aos deveres legais gerais do administrador.

678 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 579
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parlamentar em novembro de 2005°7°. Por outro lado, oficialmente, o processo portugués
iniciou-se em janeiro de 2006 quando a CMVM, em conjunto com o Ministério das
Financas e da Administracdo Publica e o Ministério da Justica, apresentou uma proposta de
reforma ao CSC®®, posteriormente a entrada do rascunho do Companies Act 2006 na

House of Lords.

As semelhancas na letra da lei, que refletem o pensamento do legislador, parecem
igualmente vir confirmar que, de certa forma, as normas estdo interligadas. Em ambos os
casos se podem apontar problemas interpretativos relativamente ao significado de
“interesse da sociedade”, no caso portugués, e da definicio de “sucesso”, no caso
britdnico; ou relativamente a hierarquia implicitamente existente entre os interesses dos
socios e das restantes partes interessadas; ou ainda a alegada discricionariedade que este
menu de stakeholders concede ao administrador no exercicio das suas funcdes; ou também

quanto a problematica do enforcement, seja da S. 172(1), seja da al. b) do n.° 1 do art. 64.°.

Apesar de parecidas, as disposi¢cdes ndo sdo exatamente iguais e, por iSSO mesmo,
existem temas que ou sdo completamente distintos, como a discussdo do conceito de
membros como um todo no Reino Unido, ou sdo temas muito mais relevantes e,
consequentemente, muito mais discutidos num sistema do que noutro, de que é exemplo a

questdo de boa fé do administrador no &mbito britanico.

Na S. 172 estipula-se que o administrador deve tomar a decisao que “would be most
likely to promote the sucess of the company”. A primeira vista, parece que a intengdo do
legislador é simples: o administrador tem de promover o sucesso da sociedade comercial.
Mas o que é que significa promover o sucesso da sociedade? N&o se pode esquecer que,
apesar do que se estipula ao nivel de personalidade juridica e da responsabilizacdo dos
socios, a sociedade comercial é uma pessoa juridica ficcionada pelo Direito. Legalmente, a
sociedade comercial € uma pessoa distinta dos sdcios, contudo esta pessoa nao existe num

mundo real e ndo vai participar nas Assembleias Gerais ou nos Conselhos de

679 KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 589

880 O Processo de Consulta Pblica n.° 1/2006, no qual é feita a proposta de reforma, foi publicado em janeiro
de 2006. Tendo sido, posteriormente, seguido pelo Complemento ao Processo de Consulta Publica n.° 1/2006
em fevereiro de 2006 e ainda pela respetiva resposta ao processo e complemento.
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Administracdo. A sociedade pode agir contra o administrador, todavia até isso o faz por

intermédio dos sécios.

Esta discussdo doutrinal ndo é nova no Reino Unido. J& no ambito do predecessor
da S. 172 se discutia o que queria o legislador dizer com a expressao “melhores interesses
da sociedade”. Em suma, tanto a doutrina (Keay), como o legislador acreditam que o
sucesso da sociedade é alcangado quando se cumprem os objetivos estipulados pela propria
sociedade. A questdo, contudo, é que, tal como se disse anteriormente, apesar de
juridicamente a sociedade ser uma pessoa juridica com uma personalidade juridica distinta
e independente, quando sdo estipulados os objetivos da sociedade sdo necessarias pessoas
fisicas e que existam no mundo real. Essas pessoas sd80 0s membros (0s sOcios) da
sociedade que tém, obviamente, objetivos e interesses proprios; interesses que sdo,
normalmente, a obtencdo de lucros de forma a recuperarem e a lucrarem sobre o
investimento feito — tal como disse Lord Goldsmith®!, Esta posicdo é ainda reforcada pela
letra da lei, j& que se consagra expressamente na S. 172 que o administrador deve
promover o sucesso da sociedade em beneficio dos membros como um todo, isto é, o0s
socios presentes e futuros, tal como se desenvolveu anteriormente. Pelo que, no fundo, no
Reino Unido pode-se afirmar que o sucesso da sociedade é o beneficio dos sécios
presentes e futuros, sendo os interesses dos stakeholders mobilizados Unica e

exclusivamente em beneficio dos sdcios.

O raciocinio feito pelo CLRSG e pelo governo sobre a expressdo “sucesso da
sociedade” parece ser, contudo, demasiado simples, uma vez que até mesmo 0s sOcios
podem ter interesses divergentes entre si. Significa isto que o conceito de “sucesso” ndo ¢é
claro e por isso mesmo implementar o ESV serd mais complexo, principalmente quando o
legislador se recusa a esclarecer o que pretendia do conceito. Disto resultou que, tal como a
expressdo anteriormente utilizada de “melhores interesses da sociedade”, a expressdo tenha
de ser densificada pela jurisprudéncia, que por sua vez se apoia na interpretacdo existente

para “melhores interesses da sociedade”.

881 Department of Trade and Industry (DTI) — Duties of Company Directors, Ministerial Statements..., p. 8
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Em Portugal, a al. consagra que os administradores devem deveres de lealdade no
“interesse da sociedade” e também sobre este conceito ndo ha consenso. Por um lado,
Coutinho de Abreu considera que “interesses da sociedade” ¢ “conjugacéo dos interesses
dos socios e de outros sujeito ligados & sociedade”®®? e, no mesmo sentido, Ricardo Costa
conclui que era o ‘“conjunto dos interesses diversos atinentes a sociedade, neles
englobando-se desde logo os interesses comuns dos sdcios enquanto tais, e também os
trabalhadores e demais stakeholders relacionados com a sociedade”®3, Mas por outro

lado, existem autores como Catarina Serra®*

gue tém uma visdo mais parecida com a do
legislador britanico, dizendo que o dever de lealdade é para com a sociedade, isto €, para
com 0s socios como um todo que serdo, consequentemente, a realizacéo do lucro, uma vez

que foi com esse objetivo que constituiram a sociedade.

Em suma, na S. 172 o “sucesso da sociedade” ¢ equiparado ao beneficio dos
membros como um todo, isto €, dos sdcios presentes e futuros. Em Portugal, por outro
lado, e seguindo a posi¢do de Coutinho de Abreu e Ricardo Costa — com a qual se tende a
concordar — “interesse da sociedade” abrange ndo sé os interesses dos socios, como
também os das partes interessadas, ainda que estes Ultimos num plano secundario.
Significa isto que, contrapondo os conceitos, de acordo com a interpretacdo feita pela
doutrina de cada uma das jurisdigdes, se pode concluir que o pendor institucionalista é
mais intenso na legislacdo portuguesa do que na britdnica. Ndo obstante, e como se vera

infra, a ineficacia é a mesma.

No processo de promover 0 sucesso da sociedade, os administradores britanicos
tém de “have regard (amongst others matters) t0” e procede o legislador a apresentar uma
lista de interesses de stakeholders. E, neste ambito, podem ser levantadas diversas questdes

relativamente aos conflitos que podem decorrer desta ponderacao.

A legislacdo ndo consagra especificamente que exista uma hierarquia entre os
interesses e, por isso, seria de esperar que aos olhos da lei todos os interesses consagrados

na S. 172 devessem ter o mesmo peso na decisdo do administrador. Isto nédo €, contudo, a

682 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 289
683 COSTA,; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.° Deveres Fundamentais, p. 788
684 SERRRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 164 e 166
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realidade, uma vez que no diploma de interpretacio a legislacio o diz®°, por afirmacdes
feitas por membros do governo em funces a época®®, bem como pela posicdo da

887 se veio

comissdo que propds a reforma ao dever de promover o0 sucesso da sociedade
esclarecer que existe uma hierarquia. De acordo com a intencdo do legislador, entre os
interesses dos stakeholders ndo existe qualquer hierarquia, todavia, os interesses dos socios
sdo prioritarios relativamente a qualquer outro interesse. Significa isto que o administrador
no decorrer do exercicio das suas fungdes, estando em contraposicdo interesses de socios e

interesses de algum stakeholder, deve sempre fazer prevalecer os interesses dos socios.

No mesmo sentido, em Portugal, considera a doutrina que 0s interesses dos
stakeholders ndo devem ter o mesmo peso que 0s interesses dos socios na ponderacdo dos
administradores. Na perspetiva da doutrina portuguesa, 0s interesses dos socios estdo num

plano prevalecente aos das partes interessadas que se encontram num plano secundario®®,

Significa isto que, em ambos os ordenamentos, o legislador estipulou na letra da lei
que o administrador deve ponderar os interesses dos stakeholders, contudo ndo foram ao
ponto de consagrar a pluralist theory, e por isso estabeleceram, implicitamente, a
hierarquia entre os interesses dos socios e das partes interessadas. Assim, determinaram
um (pegueno) desenvolvimento na implementacdo do movimento do CSR, porém ndo um

que cause uma revolucdo na legislagdo societaria.

A existéncia desta hierarquia, bem como a extensdo do menu de stakeholders
existente em ambas as disposi¢fes, implica que o administrador leve a cabo mais das
vezes, operacOes de equilibrio de interesses e gestdo de conflitos. Tarefa esta que s6 pode
concluida devido a discricionariedade que é concedida ao administrador.

No plano britanico, existe discordia no seio da doutrina, sendo que parte da
doutrina considera que a discricionariedade concedida aos administradores é demasiada,

podendo desta forma criar outros problemas, como o aproveitamento desta

685 Department of Trade and Industry (DTI) - Explanatory Notes, p. 43

68 KEAY - The Duty to Promote the Success pf the Company..., p. 17

887 Sobre a subsidiariedade da lista enumerada pela S. 172, cfr. HOOD — Directors’ Duties Under the
Companies Act 2006..., p. 17 e KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 589

6% COSTA; e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 792; COSTA - Deveres Gerais
dos Administradores..., p. 183-184; e SERRA — O Novo Direito das Sociedades..., p. 165
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discricionariedade para ter os seus proprios interesses em consideracdo®®, por outro lado, a
doutrina com a posicdo contraria considera que a ponderacdo de interesses e a
discricionariedade ndo s6 € necessaria, como sempre fez parte das funcbes do

administrador, pelo que n&o sera assim tdo problematica®®.

Em Portugal, esta ndo é uma discussdo que tenha tanta relevancia, como teve no
Reino Unido. Existem autores, como Coutinho de Abreu®, que consideram que a
hierarquia existente nas disposi¢cdes significa um aumento de amplitude no poder
discricionario do administrador. Todavia, em Portugal, também se considera que o dever
de lealdade ndo concede tanta discricionariedade, como sera concedida no dever de
cuidado, ja que existira, como diz Ricardo Costa®®?, sempre um limite — o de ter em
consideracdo o interesse da sociedade e ndo atender aos seus proprios interesses ou

interesses de terceiros.

Mais uma vez, também neste aspeto a doutrina britanica discute esta problematica
muito mais do que a doutrina portuguesa. Na visdo dos autores portugueses toda e qualquer
discricionariedade concedida ao administrador, por via da letra da al. b), do n.° 1 do art.
64.°, sera circunscrita e limitada pelo dever primordial — o de ter apenas em consideracao
0s interesses da sociedade -, pelo que ndo sera a fonte de discordia que é no Reino Unido.
Neste pais, parte da doutrina nunca menciona esta limitacdo reconhecida pelos autores
portugueses, e por isso consideram que a discricionariedade concedida para as ponderacgdes
é desmedida e perigosa para o objetivo primordial do administrador (promover 0 sucesso
da sociedade comercial); enquanto a restante doutrina reiteram o facto de esta ponderacéo
ser a funcdo essencial para o exercicio da funcdo de administrador e, por isso mesmo, que

esta discricionariedade sempre existiu (e existira).

Todos os supra mencionados problemas interpretativos, ainda que nédo seja ideal a

sua existéncia, sdo ultrapassaveis ou por via de diplomas emitidos pelo legislador, ou pela

889 Sobre esta preocupacdo KEAY - Tackling the Issue of the Corporate Objective..., p. 602 e 611-612; e
KEAY - The Duty to Promote the Success pf the Company..., p. 18-19

6% A titulo de exemplo, KEAY - Having Regard for Stakeholders..., p. 134-135

691 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 285

892 COSTA, e FIGUEIREDO DIAS — Artigo 64.°: Deveres Fundamentais, p. 793-794
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interpretacdo feita pela doutrina, ou pelos tribunais — mesmo que ndo sejam concordantes

umas com as outras.

Uma dimensdo, contudo, que é essencial, e por isso mesmo nao pode ser esquecida,
para que seja concedida uma verdadeira protecdo, € a do enforcement. Aplicando aos casos
em estudo, para que as partes interessadas tenham uma verdadeira protecdo ndo basta
escrever num artigo (seja a S. 172, seja o art. 64.%, n.° 1, al. b)) que Ihes é concedida essa
protecdo. As partes interessadas tém de ser capazes de mobilizar mecanismos juridicos,
através dos quais poderdo responsabilizar os administradores caso estes falhem na
ponderagdo dos interesses destes stakeholders. E, é exatamente neste ponto, que
aparentemente tanto o Reino Unido, como Portugal falharam.

Historicamente, este € um problema que ja existia antes das reformas de 2006 em
ambos os paises, relativamente aos trabalhadores. No Companies Act 1985, a S. 309
concedia, alegadamente, aos trabalhadores a prote¢do necessaria no processo de tomada de
decisdo do administrador. De acordo com esta norma, o administrador deveria ter em
consideracdo os interesses dos trabalhadores no exercicio das suas fung¢bes. Contudo, 0s
trabalhadores ndo tinham um mecanismo ao qual pudessem recorrer caso considerassem
que o administrador tinha violado esta disposi¢do, fazendo com que a doutrina criticasse

fortemente a norma e a apelidasse de “lame duck”%%,

Em Portugal, foi introduzido em 1986%% no artigo que estipulava que os deveres
administradores que estes “devem atuar (...), no interesse da sociedade, tendo em conta os
interesses dos sdcios e dos trabalhadores™®®. Tal como aconteceu com a S. 309, o
legislador portugués ndo criou um mecanismo para os trabalhadores responsabilizarem os
administradores que ndo cumpram a disposicdo e por isso mesmo foi apelidada por

Coutinho de Abreu como “uma norma de contetido positivo quase nulo”®%.

893 KEAY - The Duty to Promote the Success pf the Company..., p. 27; KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 38-39; HOOD - Diretors Duties Under the Companies..., p. 18; e KEAY - Tackling
the Issue of the Corporate Objective..., p. 607 e 593

694 COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 279

89 Antigo artigo 64.°

6% COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 287
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Tendo sido ambas as disposi¢cBes tdo criticadas, relativamente a falta de
enforcement e aplicabilidade, seria de esperar que os legisladores alterassem a abordagem
feita nas reformas de 2006 e solucionassem o problema. Contudo, ndo parece que tenha

sido isto que aconteceu.

Em ambos os casos, e a luz do que a doutrina interpretou, o problema do
enforcement ndo foi de todo resolvido. No caso britanico, o legislador manteve os
mecanismos de responsabilizacdo que anteriormente ja detinha, o que significa que
manteve a S. 178 como o instrumento primordial para responsabilizar o administrador. Isto
é, manteve no dominio da sociedade (representada no mundo fisico pelos socios) a

possibilidade de agir contra o administrador.

Resulta disto que a possibilidade de os administradores serem processados é
relativamente baixa. Mas ainda assim, ndo inexistente, uma vez que se podem indicar
algumas situacBes em que os préprios sdcios (que irdo agir em nome da sociedade) tém
interesse em que o administrador atenda aos interesses dos stakeholders — tal como
explicou Keay®®’. Estas, todavia, sio situacdes extremamente especificas e, muitas vezes,

raras.

Da mesma forma, em Portugal, a dimens3o da aplicabilidade tem sido criticada®®.
Apesar de existir, na legislacdo portuguesa, um mecanismo de responsabilizacdo do
administrador mobilizavel pelos socios e terceiros — o art. 79.° do CSC — depois de uma
analise cuidada pode-se concluir que ndo é nem adequado, nem eficaz para promover a
responsabilizacdo especifica que é a do administrador. Tal como se disse anteriormente,
sendo o regime aplicavel no @&mbito do art. 79.° o regime geral do art. 487.° do Cddigo
Civil, a verdade é que se limitara as a¢BGes contra as quais 0s terceiros poderdo agir,
principalmente quando ndo se pode considerar que o art. 64.° consagra um dever legal de

protecdo as partes interessadas.

897 KEAY - The Duty to Promote the Success of the Company..., p. 27-28, KEAY - Moving Towards
Stakeholderism?..., p. 41; TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006...; e KEAY - Tackling the
Issue of the Corporate Objective..., p. 609

6% COUTINHO DE ABREU - Curso de Direito Comercial..., p. 285 e 387 e SERRA — O Novo Direito das
Sociedades..., p. 163-164
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Perante este problema, a doutrina britdnica ndo s6 criticou como apresentou
solucBes para ultrapassar o obstaculo de aplicabilidade, das quais se podem destacar a

proposta de Tsagas relativamente a soft law e a solucdo do Canada.

Inicia-se a andlise pela solucdo que ja é conhecida: a de soft law. A autora, no
artigo titulado de “Section 172 of the Companies Act 2006: Desperate Times Call for Soft
Law Measures” (2017) propde introduzir no Corporate Governance Code a seguinte

disposicdo:
Main Principle

There should be a dialogue with stakeholders based on the mutual understanding
of objectives. The board as a whole has responsibility for ensuring that a satisfactory
dialogue with stakeholders takes place and that during the board’s decision-making

process the board has regard (amongst other matters) to------

Segue-se a este principio geral uma enumeragdo idéntica a da S. 172, retirando
apenas a al. (f) da S. 172 e acrescentado uma al. (e), de acordo com a qual o administrador
deve ainda ponderar o impacto das operacdes da sociedade comercial nas questfes sociais

e de direitos humanos®®,

Tsagas admite que podem ser apontadas criticas a abordagem, como o facto de se
poder eventualmente minar a conversa sobre hard law no &mbito da temética. Todavia, na
opinido da autora, “soft law can be seen as a politically palatable option”, isto é, considera
que a via de soft law é politicamente muito mais viavel do que disposicdes de hard law nao
aceites pela comunidade’®. Através desta disposicdo autora (i) pretende aumentar a
visibilidade e, consequentemente, aplicabilidade da S. 172; (ii) ultrapassar as limita¢fes da
disposicdo de hard law; e (iii) considera necessario, atendendo a atual situacdo

socioecondmica no Reino Unido.

69 TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 13-14
70 TSAGAS - Section 172 of the Companies Act 2006..., p. 15-16
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Sendo uma solucgdo politicamente mais simples e aceitavel, considera a autora que
uma abordagem de soft law serd a solucdo para que exista uma verdadeira preocupacao

com os stakeholders.

N&o se pode, contudo, concordar totalmente com esta afirmacdo de Tsagas. A
autora alerta para o facto de ndo considerar a abordagem de soft law um substituto a hard
law. Ainda assim, parece que voltar a aplicar primordialmente uma abordagem de soft law
na jurisdicdo britdnica — ou qualquer outra que tomado o passo de implementar uma
abordagem de hard law — é um passo atras no caminho que ainda se tem de percorrer para
se implementar o movimento de CSR legalmente. Tal como se viu anteriormente, a
abordagem mais amplamente aplicada a nivel internacional é a de soft law e, por isso,
considera-se que uma jurisdicdo que ja tem uma dimensdo de hard law, mesmo que

imperfeita, serd um retrocesso na implementacdo do movimento de CSR.

E 6bvio que a distingdo entre soft law e hard law ndo € rigida, ja que se podem
apontar exemplos em que a distingdo se torna pouco clara. As proprias disposicdes que se
discutiram no capitulo anterior sdo tecnicamente hard law, sem terem a dimensdo de
enforcement’. Ainda assim, nio se pode ignorar o facto de uma disposicdo de soft law
ndo ter 0 mesmo peso que uma de hard law’®, mesmo quando existam excecOes a esta

regra.

Desta forma, considera-se que ambas as abordagens tém vantagens e contribuem
para a implementacdo do movimento de CSR e se devem complementar. N&do obstante, nas
jurisdicbes que estdo a implementar disposi¢cbes de hard law, como Reino Unido e
Portugal, parece que sera a solucdo melhorar e colmatar as lacunas existentes,
nomeadamente o enforcement, e ndo voltar e implementar uma abordagem estritamente de

soft law.

Colmatar as lacunas existentes nas disposicOes de hard law pode passar por

interpretacdes ou alteragdes a legislacédo ja existente ou pode passar pela interpretacéo feita

701 Sobre esta questdo em termos gerais, cfr. BYRNES - Can Soft Law Solve Hard Problems..., p. 36
92 No mesmo sentido, ainda que no ambito de outra tematica, cfr. BYRNES - Can Soft Law Solve Hard
Problems..., p. 51 e 60
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pelos tribunais sobre as disposicBes ja presentes. E, neste ambito, pode-se mencionar a
solugdo encontrada pelos tribunais canadianos com recurso a um mecanismo de

responsabilizacdo do administrador mais amplo (e eficaz) que o britanico e o portugués.

No Canada, como é costume nas jurisdi¢cbes anglo-saxonicas e também acontece
na portuguesa, inclui na S. 172 do Canada Business Corporations Act (CBCA) os deveres
fiduciarios standard de lealdade e cuidado’®®. Consequentemente, estipula 0 CBCA na S.
241 o mecanismo de responsabilizacdo dos administradores e na S. 238 estipula que
podem lancar méo destes instrumentos 0s seguintes agentes: (a) a registered holder or
beneficial owner, and a former registered holder or beneficial owner, of a security of a
corporation or any of its affiliates; (b) a director or an officer or a former director or
officer of a corporation or any of its affiliates; (c) the director; or (d) any other person
who, in the discretion of a court, is a proper person to make an application under this
Part.

Esta dltima S., em que se consagra quem pode responsabilizar os administradores, é
particularmente importante ja que, ao contrario do que acontece com 0s mecanismos de
responsabilizacdo britanicos e portugueses, contém uma lista bastante extensa de agentes
que podem atuar, particularmente tendo em consideracdo a al. (d), que poderad incluir

stakeholders, se assim o tribunal entender e autorizar.

Naturalmente, 0 mecanismo de responsabilizacdo s6 podera ser mobilizavel caso o
administrador tenha violado o dever associado, e por isso se torna tdo importante perceber
qual é a interpretacdo da doutrina e dos tribunais sobre o dever fiduciario e a amplitude
deste dever. E, neste ambito, foi extremamente importante uma decisdo do Supremo
Tribunal do Canada emitida em 2008, na qual o tribunal demonstra uma posicdo mais
virada para os principios da stakeholder theory ou da teoria institucionalista quando
afirmou que “there is no principle that one set of interests — for exemple the interests of

shareholders — should prevail over another set of interests”’%.

93 BONE, Jefferey — Corporate Environmental Responsibility in the Wake of the Supreme Court Decision of
BCE Inc. and Bell Canada, p. 12
704 BCE Inc. and Bell Canada [2008], paragrafo [84]
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As duas disposicdes do CBCA, particularmente a S. 238, aliada com a decisdo BCE
Inc. and Bell Canada do Supremo Tribunal canadiano podem ser uma forte arma na

implementacdo do movimento de CSR no pais, por via de hard law.

Do exposto, facilmente se compreende que o CBCA esté a prosperar numa area em

que tanto o Companies Act 2006 e como o CSC falham.

Assim sendo, e em conclusdo, a S. 172 e o art. 64.°, n.° 1, al. b), ndo s6 foram
consagrados na mesma época como também dispdem de interpretacGes e problematicas
interpretativas semelhantes pelo que se poderdo transpor, com as devidas adaptacdes,
alguma das solucdes. Independentemente destas insuficiéncias (supriveis), a parte crucial
para que seja efetivamente implementado o movimento de CSR é que a norma de protecdo
das partes interessadas seja mobilizavel por estas quando sintam que os administradores
estdo a ignorar que tém de atender aos interesses dos stakeholders. E, por isso mesmo,
parece que o Reino Unido e Portugal podem olhar um pouco mais para a abordagem

canadiana e solucionar as fortes lacunas que tém de enforcement.
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CAPITULO VI

CONCLUSAO

E impossivel atualmente ignorar a mudanca de mentalidade dos consumidores que
estd, consequentemente, a levar a uma mudanca de paradigma na forma como as

sociedades gerem 0s seus negocios e as alteracdes legislativas que tém vindo a ocorrer.

Os consumidores tém-se tornado cada vez mais conscientes da (in)agédo e influéncia
humana nas questfes sociais e ambientais e na sustentabilidade do planeta. E reconhecem
particularmente o papel que as sociedades comerciais desempenham na perpetuacdo deste

problema e o contributo que podem dar, caso assim o entendam.

E, neste dmbito, que surge o movimento de CSR. Seguindo a filosofia destas
correntes, nao s6 devem as sociedades comerciais deixar de ser parte do problema, como

devem integrar e participar na resolucao.

Tradicionalmente, a tentativa de implementacdo do movimento de CSR em todas as
jurisdicBes tem seguido uma abordagem de soft law, isto €, através de instituicdes,
organizagOes, prémios, incentivos, etc. que tentam encorajar as sociedades comerciais a
implementar voluntariamente na sua estratégia praticas socialmente responsaveis,
tornando-se uma empresa que nao sé atende a dimensdo econémica, como também a social

e ambiental.

De acordo com o0s apoiantes do movimento, como 0s consumidores ndo soO
concordam como encorajam esta mudanca, todas as sociedades comerciais que se
disponham fazé-lo voluntariamente serdo recompensadas pelos consumidores. No fundo,

partir do principio de que ser socialmente responsavel € bom para o negocio.

Ainda que esta perspetiva de soft law tenha contribuido bastante para a

implementacdo de CSR internacionalmente, ndo significa isto que seja uma abordagem
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perfeita e isenta de criticas. Desta tém surgido dois grandes problemas, um sequente do

outro: a gestdo de imagem das sociedades comerciais e 0 consequente Greenwashing.

Através da gestdo de imagem da sociedade e da implementacdo de medidas de
Greenwashing, as empresas podem ter acesso ao melhor dos dois mundos: nao se esforcam
para alterar os velhos habitos e seguir praticas socialmente responsaveis e, ao mesmo
tempo, porque apresentam aos olhos dos consumidores terem procedido a essas alteragdes,
acedendo aquilo que tém alguns chamado de “mercado verde”. Neste, os consumidores
estdo dispostos a pagar um preco superior por produtos e servicos que sejam

providenciados e produzidos por sociedades socialmente responsaveis.

Em algumas jurisdicdes, todavia, a abordagem de soft law ndo é a Unica a ser
implementada. Em paises como o Brasil, Reino Unido, Austria, Holanda, Portugal e alguns
estados dos EUA tem-se vindo a implementar, no ambito de hard law, disposicdes que,
aparentemente, apresentam tendéncias da stakeholder theory (ou em portugués, teoria
institucionalista), no que toca ao “interesse social”, de acordo com a qual o movimento de

CSR ou RSE deve ser implementado no tecido empresarial.

Foram estudadas, no ambito da presente dissertacdo, particularmente duas
disposigdes: o art. 64.°,n.° 1, al. b) e a S. 172. Estas duas normas foram escolhidas devido
as semelhancas que as duas partilham, permitindo levar a cabo igualmente uma anéalise

comparativa de problemas /limitacdes e solucdes.

Deste estudo comparativo, concluiu-se que ndo s6, ambas as disposicdes tém
insuficiéncias na sua letra, que podem ser ultrapassaveis através de solucBes
interpretativas, como também partilnam problemas de enforcement e aplicabilidade. Estes
problemas ndo sdo, porém, tdo facilmente ultrapassaveis. A S. 172 por ndo ser
acompanhada por nenhum preceito de enforcement além da S. 178 que apenas permite aos
socios agirem contra os administradores, em nome da sociedade; e o art. 64.%, n.° 1, al. b),
por ser mobilizavel pelas partes interessadas por via do art. 79.° do CSC que, tal como ja se
viu, demonstra grandes falhas, por seguir o regime geral do Codigo Civil e dificuldades
para os stakeholders em mobiliza-lo devido a critérios existentes, tanto na letra do art. 79.°,

como pelos critérios do regime geral.
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Acontece, contudo, que uma das principais caracteristicas — e maiores vantagens —
da abordagem de hard law é exatamente o enforcement e a aplicabilidade das disposicoes.
In casu, sendo a S. 172 e 0 art. 64.°, n.° 1, al. b) as normas com tendéncias de stakeholder
theory, para que sejam verdadeiras disposicdes de hard law e fomentar a implementagéo
do movimento de CSR nas jurisdigdes britanica e portuguesa, € necessario que exista um
verdadeiro enforcement e aplicabilidade destas normas. E, tal como ja se viu, esta

dimensdo das normas tem falhas que ndo permitem haja enforcement e aplicabilidade.

Perante estas dificuldades de enforcement, tém surgido solugdes no seio da doutrina

e de outros ordenamentos.

Tsagas, autora britanica que estudou a S. 172 e consequente falta de enforcement
desta, sugeriu seguir uma via voluntaria, acrescentando ao Codigo de Corporate
Governance uma disposicdo que implementasse a protecdo das partes interessadas. Ja se
teve a oportunidade de esclarecer que ndo se partilha esta opinido com a autora, nao
obstante ndo se pode deixar de dizer que existem autores que tém esta visdo sobre a

tematica.

O ordenamento juridico canadiano, por outro lado, teve outra abordagem ao
problema. O legislador canadiano na disposi¢do em que enumera 0s agentes que podem
mobilizar a disposicao de responsabilizacdo dos administradores (a S. 241), estipulou um o
conjunto alargado de individuos que podem recorrer a este instrumento, particularmente
atendendo a al. (d) desta S. 238.

Esta deciséo legislativa aliada com uma deciséo do Supremo Tribunal canadiano de
2008, na qual se faz uma interpretacdo extensiva do dever de lealdade, de acordo com a
qual, o interesse da sociedade deve prevalecer acima de qualquer outro, mesmo aos dos
socios pode ser, tal como ja se disse, um verdadeiro desenvolvimento na implementacdo do

movimento de CSR.

Do estudo feito na presente dissertagdo percebe-se claramente que nenhuma das
duas abordagens, soft law ou hard law, estdo isentas de criticas. Ndo obstante, ndo se pode

negar que, sendo bem implementada, uma disposicdo de hard law podera ter um impacto

168



mais forte do que disposicdes de soft law. Assim sendo, ndo significa isto que se possa ou
deva ignorar as abordagens de soft law.

Em conclusdo, para que se possa falar numa verdadeira implementacdo do
movimento de CSR em Portugal sera ndo s6 necessario rever a legislacdo societaria que
visa esta mudanca, particularmente o art. 64.° n.° 1, al. b) e o art. 79.°, como parece
igualmente necessario manter disposi¢oes de soft law que permitam as partes interessadas
aceder as informacdes necessarias para poderem agir contra os administradores que violem
o disposto no art. 64.°, como por exemplo os relatérios ndo financeiros exigidos pela
Diretiva 2014/95/UE.
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