REVISTA DE
DIREITO COMERCIAL

Dever de prevencao da insolvéncia e
(des)responsabilizagao dos administradores de
sociedades

Catarina Serra”

1. Do regime da qualificagdo da insolvéncia nos aspectos que
relevam para a responsabilidade dos administradores e em
confronto com o regime societdrio

Como é do conhecimento geral, o regime da qualificacdo da
insolvéncia é uma réplica do regime espanhol da calificacion del
concurso®.

Como também é sabido, o regime da qualificacdo da insolvéncia
(arts. 186.2 e s. do CIRE) ndo é o Unico regime dirigido a
responsabilizacdo dos administradores por danos patrimoniais
primarios sofridos pelos credores; ha que contar ainda com o

* O presente texto foi elaborado para o livro de estudos em homenagem ao Senhor
Professor Doutor Antdnio Pinto Monteiro. Teve por base a intervengao efectuada
no Seminario de Direito Comercial, organizado pela Revista de Direito Comercial e
pelo Centro de Estudos Judiciarios e realizado nos dias 11 e 12 de Novembro de
2022.

L Cfr. CATARINA SERRA, LicBes de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2021 (2.2
edicdo), pp. 299-300, e “'Decoctor ergo fraudator'? — A insolvéncia culposa
(esclarecimentos sobre um conceito a propédsito de umas presunc¢des) — Anotagao
ao Ac. do TRP de 7.1.2008, Proc. 4886/07”, in: Cadernos de Direito Privado, 2008,
n.2 21, pp. 54 es.
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disposto nos arts. 78.2 e 79.2 do CSC2.

Num brevissimo (e, consequentemente, despretensioso)
confronto entre o regime insolvencial e o regime societario, é
possivel dizer que o primeiro facilita a responsabilizagdo dos
administradores perante os credores.

O art. 78.2 do CSC prevé a responsabilidade dos administradores
por danos indirectos causados aos credores. Configura uma
derrogagao do principio da ndo ressarcibilidade dos danos
patrimoniais primarios, pois admite a responsabilidade quando ha
ilicitude qualificada (violacdo de deveres legais ou contratuais de
protecgdo) e dano qualificado (dano directo no patriménio da
sociedade). Trata-se, por isso, de uma norma especial, que confere
aos credores um direito auténomo de indemnizacao.

O art. 79.2 do CSC prevé a responsabilidade por danos directos
causados aos credores e a terceiros. Ao contrario da norma anterior,
€ uma aplicacdo do principio da ndo ressarcibilidade dos danos
patrimoniais primarios, admitindo a responsabilidade
(extracontratual) nos mesmos termos em que a admite o art. 483.2
do CC: quando exista violagao de disposi¢do legal de protecgdo ou
abuso do direito.

2 Para uma leitura completa e coordenada regime societdrio e do regime
insolvencial de responsabilidade dos administradores cfr. NUNO MANUEL PINTO
OLIVEIRA, “Responsabilidade civil dos administradores pela insolvéncia culposa”, in:
CATARINA SERRA (coord.), | Coldquio de Direito da Insolvéncia de Santo Tirso,
Coimbra, Almedina, 2014, pp. 195 e s., e ainda mais desenvolvidamente, NUNO
MANUEL PINTO OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores — Entre o Direito
Civil, Direito das Sociedades e Direito da Insolvéncia, Coimbra, Coimbra Editora,
2015.
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Por sua vez, o art. 186.2 do CIRE prevé a responsabilidade dos
administradores por danos directos causados aos credores.
Mantendo certa proximidade com o art. 78.2 do CSC3, pressupde,
distintamente dele, a culpa qualificada (dolo ou culpa grave) mas
contempla presungdes que facilitam a responsabilidade (rectius: a
qualificacdo da insolvéncia como culposa) — presuncdes de culpa
qualificada e, por vezes, de insolvéncia culposa, o que, mais ou
menos indirectamente, conduz a responsabilizacdo dos
administradores.

Olhando em pormenor para o regime do art. 186.2 do CIRE,
verifica-se que ele é composto de uma cldusula geral e de
presuncdes. Das presungdes inferem-se deveres* que, por sua vez, se
decompdem em obrigacdes.

Podem classificar-se aqueles deveres com base em diversos
critérios.

De acordo com o critério da finalidade, sdo identificaveis deveres
dirigidos a ndo criar ou a ndo agravar — i.e., que tanto podem ser

3 NuNo MANUEL PINTO OLIVEIRA (Responsabilidade civil dos administradores — Entre o
Direito Civil, Direito das Sociedades e Direito da Insolvéncia, cit., p. 216) adverte,
alids, que “o tipo de ilicito civil construido através da articulagdo entre o art. 186.°
do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas e o art. 78.2 do Cddigo das
Sociedades Comerciais corresponde em parte, e em 'parte importante', aos tipos
de ilicitos criminais dos arts. 227.2 a 229.2-A do Cddigo Penal”.

4 NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA [“Responsabilidade civil dos administradores pela
violacdo do dever de apresentacdo a insolvéncia”, in: Revista de Direito Comercial,
2018, p. 619
(https://staticl.squarespace.com/static/58596f8a29687fe710cf45cd/t/5b2b5006

70a6ad5f457d7677/1529565193097/2018-12.pdf)] refere-se a uma “enumeragéo
casuistica, ainda que [ ] exemplificativa”.
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dirigidos a ndo criar como a nao agravar —a insolvéncia [n.2 2 excepto
al. i), e n.2 3, al. b)] e deveres exclusivamente dirigidos a ndo agravar
ainsolvéncia [n.2 2, al. i), en.2 3, al. a)]°.

Adoptando o critério do tipo de deveres fundamentais em causa,
portanto, dos dois tipos de deveres fundamentais previstos no art.
64.2, n.2 1, als. a) e b), do CSC, identificam-se deveres de lealdade
[n.2 2 excepto als. h)® e i)] e deveres de cuidado [n.2 3 e als. h) e i) do
n.2 2].

Por fim, segundo o critério do conteldo dos deveres, identificam-
se obrigacdes de conteudo negativo ou de non facere [n.2 2 excepto
als. h)” e i)] e obrigacbes de contetdo positivo ou de facere [n.2 3 e
als. h)ei)don.22].

2. Do regime da qualificagdo da insolvéncia depois da Lei n.2 9/2022

E possivel dizer que, depois da alteracio operada pela Lei n.2
9/2022, de 11 de Janeiro, o sistema de responsabilizacdo dos

> Repare-se que a obrigacdo de apresentacdo a insolvéncia [n.2 3, al. a)] s6 se
constitui com a insolvéncia e que a obrigacdo de apresentagdo e colaboragdo sé
constitui com a declaragdo de insolvéncia [n.2 2, al. j)].

6 Note-se que al. h) é, na realidade, mista: por um lado, a 3o manutencdo da
contabilidade organizada corresponde a incumprimento dos deveres de cuidado e,
por outro lado, a manutencdo de contabilidade ficticia ou de dupla contabilidade
ou pratica de irregularidade com prejuizo relevante para a compreensdo da
situacdo patrimonial e financeira da sociedade corresponde a violagdo dos deveres
de lealdade.

7 Cfr. nota de rodapé anterior.
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administradores através da qualificacdo da insolvéncia ficou, de certa
forma, enfraquecido®.

Por um lado, explicitando-se que a presungdo consagradanon.2 3
do art. 186.2 do CIRE é unicamente de culpa grave, tornou-se claro
gue é necessario que, nos casos ai previstos, os credores provem,
desde logo, o nexo de causalidade — da causalidade fundamentadora
(Haftungsbegriindende Kausalitdt) da responsabilidade dos
administradores, isto é, o nexo entre a conduta do sujeito e a criacdo
ou o agravamento da situac3o de insolvéncia®.

Por outro lado, a nova redaccdo da al. ¢) do n.2 2 do art. 186.2 do
CIRE induz a conclusdo de que o ponto de partida para o calculo da
indemnizacdo é o montante dos danos causados aos credores,
tornando-se necessario, em qualquer caso (i.e., mesmo quando
exista presuncao de insolvéncia culposa e ndo so de culpa grave), que
os credores provem o nexo de causalidade — da causalidade
preenchedora (haftungsausfiillende Kausalitdt) da responsabilidade
dos administradores, isto €, o nexo entre a conduta do sujeito e o

8 Cfr., sobre a alteracdo / as alteracbes na sua globalidade e desenvolvidamente,
CATARINA SERRA, “O incidente de qualificagdo da insolvéncia depois da Lei n.2 9/2022
— Algumas observagGes ao regime com ilustragdes de jurisprudéncia”, in: Julgar,
2022, n.248,pp. 11 es.

° As consequéncias indesejaveis de uma leitura literal da norma (i.e., como
consagrando apenas uma presuncdo de culpa grave) foram assinaladas desde o
inicio. Cfr. CATARINA SERRA, LicGes de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2021
(2.2 edicdo), pp. 299-300, e “'Decoctor ergo fraudator'? — A insolvéncia culposa
(esclarecimentos sobre um conceito a propédsito de umas presunc¢des) — Anotagao
ao Ac. do TRP de 7.1.2008, Proc. 4886/07”, cit., pp. 54 e s. Sucede que, depois da
alteragdo pela Lei n.2 9/2022, ndo ha margem para uma leitura alternativa.
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prejuizo sofrido pelos credores?®.

E evidente que tudo isto dificulta, na prética, a responsabilizagdo
dos administradores pelos credores, retirando eficdcia ao sistema da
qualificagdao da insolvéncia.

3. Do impacto do artigo 19.2 da Directiva no ordenamento juridico
portugués

O pretexto para a intervengdo da Lei n.2 9/2022 foi a Directiva
sobre reestruturacdo e insolvéncia, contendo uma norma
especialmente relevante para a disciplina da responsabilidade dos
administradores.

Trata-se do art. 19.2 da Directiva, subordinado ao titulo
“[o]briga¢des dos administradores caso exista uma probabilidade de
insolvéncia”**.

10 Cfr., sobre isto, em pormenor, CATARINA SERRA, “O incidente de qualificacdo da
insolvéncia depois da Lei n.2 9/2022 — Algumas observacbes ao regime com
ilustragcGes de jurisprudéncia”, cit. Como ai se diz, resulta agora, inequivocamente,
do articulado que o montante dos créditos ndo satisfeitos é sé o montante maximo
da indemnizacdo e deixa de poder ser utilizado como ponto de partida ou como
padrdo para o célculo da indemnizagao.

110 tema dos deveres dos administradores na proximidade da insolvéncia tem
merecido especial atengdo. Veja-se, por exemplo, o Guia Legislativo da CNUDCI
sobre Direito da Insolvéncia [cfr. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvenct Law —
Part IV: Directors’ obligations in the period approaching insolvency (including in
enterprise groups), United Nations, Vienna, 2020
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Dispde-se ai:

“Os Estados-Membros asseguram que, caso exista uma
probabilidade de insolvéncia, os administradores tenham em devida
conta, pelo menos, os sequintes aspetos:

a) Os interesses dos credores, dos detentores de participa¢des e
das outras partes interessadas;

b) A necessidade de tomar medidas para evitar a insolvéncia; e

c) A necessidade de evitar uma conduta dolosa ou com negligéncia
grosseira que ameace a viabilidade da empresa”.

O art. 19.2 da Directiva nao parece ter sido considerado pelo
legislador nacional para o efeito da alteracdo legislativa operada pela
Lei n.2 9/2022 — numa palavra: ndo foi transposto para o regime
portugués.

Ocorre, evidentemente, perguntar se tal transposicdo era
dispensavel.

Num primeiro momento, dir-se-ia que sim*2. O regime portugués

(https://uncitral.un.org/en/texts/insolvency/legislativeguides/insolvency_law)]. O
propdsito desta parte do Guia é o de identificar principios basicos para serem
acolhidos na lei, em matéria das obrigagdes dos administradores quando existe
insolvéncia iminente ou a insolvéncia é inevitavel (ob. cit., p. 10).

12 Cfr, neste sentido, em primeiro comentario, CATARINA SERRA, “O dever de
prevencdo da insolvéncia na perspectiva dos deveres fundamentais dos
administradores (a crescente encruzilhada do Direito das Sociedades e do Direito
da Insolvéncia)”, in: Estudos em homenagem ao Professor Doutor Jorge Coutinho
de Abreu, Coimbra, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 2020, pp.
167 es.
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parece conciliar-se bem com o art. 19.2 da Directiva.

Dir-se-ia, em primeiro lugar, que a probabilidade de insolvéncia ou
insolvéncia provavel se situa na pré-insolvéncia®® e que, portanto, se
nao coincide com a insolvéncia iminente ou com a situagdo
econdmica dificil (que sdo as formas que a pré-insolvéncia pode
assumir na lei portuguesa), ndo estd muito distante.

Dir-se-ia, em segundo lugar, que o dever de prevencdo da
insolvéncia que estd consagrado no art. 19.2 da Directiva ja resulta
do art. 64.2 do CSC conjugado com o art. 186.2 do CIRE. E possivel,
de facto, retirar dos deveres de cuidado e de lealdade um dever geral
de actuacdo adequada a situacdo da sociedade em cada momento e,
subsequentemente, um dever de recorrer aos instrumentos de
reestruturacdo ou recuperacdo da empresa’®.

Dir-se-ia, por ultimo, que o Direito portugués ja dispGe de um
sistema dirigido a responsabilizacdo dos administradores, assente,

como se viu, no arts. 78.2 e 79.2 do CSC e, sobretudo, nos arts 186.2
e s. do CIRE.

O certo, porém, é que nenhuma destas impressdes subsiste numa
segunda e mais demorada analise.

O artigo 19.2 da Directiva inspira-se, ao que tudo indica, no

” o« » o u

13 Fala-se, a proposito, de “twilight zone”, “vicinity of insolvency”, “proximity of
insolvency” ou “period approaching insolvency”.

14 Cfr., neste sentido, NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos
administradores — Entre o Direito Civil, Direito das Sociedades e Direito da
Insolvéncia, cit., p. 72. Chama o autor a atenc¢do para o disposto no artigo 228.9,
n.2 1, al. b), do Cddigo Penal: a possibilidade de responsabilizagdo criminal por
omissdo do dever de requerer uma providéncia de recuperagdo (loc, cit., nota 234).
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wrongful trading, previsto nas sections 214 (liquidation) e 246ZB
(administration) do Insolvency Act 1986*°. Ora, este assenta numa
concepgao do comportamento devido dos administradores que nao
¢ familiar ao ordenamento nacional e nem habitual nos
ordenamentos de civil law?®,

50 wrongful trading pressupde que, nalgum ponto antes do inicio do processo de
insolvéncia (liquidation ou administration), o administrador soube ou devia ter
sabido que ndo existia nenhuma possibilidade de evitar a insolvéncia (este ponto
é conhecido como “insolvency point”’). Desde este ponto em diante os
administradores estdo constituidos no dever de tomar as medidas que
considerarem adequadas para minimizar as perdas para os credores, sob pena de
responsabilidade civil. Para uma visdo breve e actualizada do wrongful trading cfr.
JASON HARRIS / ANIL HARGOVAN, “Potential liability for directors during corporate
restructuring: comparative perspectives”, in: PAULJ. OMAR / JENNIFER L. L. GANT (ed.),
Research Handbook on Corporate Restructuring, Cheltenham / Massachussets,
Elgar, 2021, pp. 152-153. Assinale-se, em todo o caso, que o nome wrongful
trading é um nome improéprio para uma disciplina que transcende amplamente a
decisdo de continuar ou ndo a actividade da empresa [cfr. KIRSTIN VAN ZWIETEN, “The
Wrong Target? COVID-19 and the Wrongful Trading Rule” (Post de 25.03.2020 in:
Oxford  Business Law  Blog  (https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-
blog/blog/2020/03/wrong-target-covid-19-and-wrongful-trading-rule)].

16 Como se viu, tanto a lei da insolvéncia portuguesa como a lei da insolvéncia
espanhola contém um regime especial para a responsabilizacio dos
administradores — respectivamente, a qualificagdo da insolvéncia (cfr. arts. 186.2 e
s. do CIRE) e a calificacion del concurso (cfr. arts. 441 e s. da LC). Mas ndo é assim
em todos os ordenamentos da civil law. Na Alemanha, as regras sobre
responsabilidade dos administradores decorriam até ha pouco tempo, no
essencial, da lei civil (cfr. § 823(2) do Biirgerliches Gesetzbuch) e da lei das
sociedades (cfr. § 64 da Gesellschaften mit Beschrénkter Haftung e § 92 da
Aktiengesetz). Cfr., sobre isto, CATARINA SERRA, “The Portuguese Classification of
Insolvency from a Comparative Perspective”, in: REBECCA PARRY (Ed.), The Reform of
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Olhando para a epigrafe e para o proémio da norma, deve
comecar-se por valorizar a nocdao de probabilidade de insolvéncia
(“likelihood of insolvency”).

Ao contrdrio do que possa parecer a primeira vista, a
probabilidade de insolvéncia ou insolvéncia provavel ndo
corresponde, em rigor, a insolvéncia iminente ou a situacdo
econdmica dificil. E mais ou menos seguro que ela comporta uma
antecipacdo do periodo relevante para a avaliacdo da conduta dos
administradores, remetendo o seu inicio para uma data anterior, em
gue ainda é possivel e desejavel que os administradores revertam a

International Insolvency Rules at European and National Level — Papers from the
INSOL Europe Academic Forum / Milan Law School Joint Insolvency Conference,
Milan, Italy, 31 March-1 April 2011, 2011, pp. 7-8. Depois da reforma de 2020, além
da obrigacdo de apresentagdo a insolvéncia (cfr. § 15a da Ins0O), determina-se que
os administradores estdao impedidos de realizar pagamentos desde a ocorréncia da
situagdo de insolvéncia da sociedade, exceptuados aqueles que sejam compativeis
com a diligéncia de um administrador ordenado e prudente, sob pena de
responsabilidade civil (cfr. § 15b da InsO). Na lei da insolvéncia holandesa
(“Faillissementswet”) ndo existem normas sobre responsabilidade dos
administradores, sendo a jurisprudéncia que tem criado e desenvolvido os diversos
deveres dos administradores a partir do instituto civil da responsabilidade por
actos negligentes (“onrechtmatige daad”). Adicionalmente, ha regras de
responsabilidade no Livro 2 do Cddigo Civil holandés (que é considerado como
integrante da lei de sociedades). Cfr., sobre a lei holandesa neste ponto e em
comparagdo com a lei inglesa, ARPI KARAPETIAN, “The Impact of Emerging Preventive
Restructuring Mechanisms on Directors’ Duties to Creditors in the Event of
(Pre-)Insolvency in the UK and the Netherlands”, in: European Journal of
Comparative Law and Governance, 2022, 9, pp. 187 e s. Para uma visdo comparada
dos principais sistemas de common law (Inglaterra, Australia e Nova Zelandia) cfr.
JASON HARRIS / ANIL HARGOVAN, “Potential liability for directors during corporate
restructuring: comparative perspectives”, cit., pp. 143 e s.
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situagdo através do recurso aos instrumentos e as medidas de
reestruturacdo preventival’.

Considerando o elenco contido na norma do art. 19.2 da Directiva
de trds para a frente (como parece mais légico), dir-se-ia, que a al. ¢)
ndo levanta — serd a Unica que ndo levanta — problemas?,
correspondendo, grosso modo, a clausula geral do art. 186.2, n.2 1,
do CIRE, e tornando dispensavel a transposi¢do™®.

Observando, depois, a al. b) do art. 19.2 da Directiva, conclui-se
gue, por mais que seja concilidvel com sistema portugués, o dever
(juridico) de prevengdo da insolvéncia (dever de prevenir, evitar ou
impedir que se concretize a insolvéncia) corresponde, na verdade, a
expressdao de um dever novo ou pelo menos de um dever que, até
agora, ndo foi autonomizado na lei portuguesa. Acresce que é um
dever que se desdobra em certas obrigacbes especificas,

17 Referindo-se ainda ao art. 18.2 da Proposta de Directiva (mas sem que isso afecte
o valor das consideragdes para o efeito da interpretacdo do que veio a ser disposto,
a final, no art. 19.2 da Directiva), NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA (“Responsabilidade
civil dos administradores pela violagdo do dever de apresentagdo a insolvéncia”,
cit., p. 609) fala numa “re-definigdo do circulo objectivo de casos em que os
administradores ficam adstritos a deveres especificos ou a obrigagdes especificos”
(sublinhados do autor).

18 Ainda assim, ha que reflectir sobre o se pretende dizer com a referéncia a
“viabilidade” da empresa. O termo aparece também nos considerandos 3, 22, 24,
26,50,57,70,96enos arts. 1.9,n.21,al.a), 4,9, n.%.1e3,89n.21,al h), 10.9,
n.2 3, muitas das vezes associado a ideia de evitar a insolvéncia (“evitar a
insolvéncia e / ou garantir a viabilidade da empresa”). Tera um significado préximo
de reestruturagdo ou recuperagao.

19 Cfr., no mesmo sentido, NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA (“Responsabilidade civil dos
administradores pela violagdo do dever de apresentagdo a insolvéncia”, cit., pp.
621-622.
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maioritariamente de conteddo positivo, também elas nao
formuladas na lei portuguesa.

O elenco exemplificativo disponibilizado no considerando 70 da
Directiva compreende: a obrigacdo de procurar aconselhamento
profissional em matéria de reestruturagao e insolvéncia, recorrendo,
por exemplo, aos instrumentos de alerta precoce e mantendo um
registo actualizado da contabilidade da empresa; a obrigacdo de
proteger o activo da sociedade, de modo a maximizar o valor e evitar
a perda de activos essenciais; a obrigacdo de tomar em consideracao
a estrutura e as funcdes da empresa, a fim de analisar a sua
viabilidade e reduzir as despesas; a obrigacdo de ndo sujeitar a
sociedade a tipos de transac¢Ges que envolvam risco excessivo ou
sejam susceptiveis de impugnacao pela generalidade dos credores,
excepto se tal se justificar do ponto de vista empresarial; a obrigacao
de prosseguir a actividade, caso tal seja adequado a fim de maximizar
o valor da empresa em actividade; e, por fim, a obrigacdo de
estabelecer negociagGes com os credores e iniciar o processo de
reestruturacdo preventiva?® 2L,

20 Djvidindo as condutas previstas no art. 19.2 da Directiva em condutas de
contetdo positivo e condutas de contelido negativo, JOSE GONCALVES MACHADO (O
dever de promover a negociagéo e a responsabilidade civil dos gestores no dmbito
dos instrumentos pré-insolvenciais de recuperagéo de empresas, 2022, Fatima,
edigdo de autor, pp. 151 e s.) entende igualmente que o dever de prevencgdo da
insolvéncia obriga, principalmente, a condutas de contetdo positivo.

21 pode confrontar-se este elenco com o elenco, ainda mais desenvolvido, das
medidas consideradas adequadas para estas circunstancias nas Recomendagdes
255-256 do Guia Legislativo da CNUDCI sobre Direito da Insolvéncia (cfr. UNCITRAL
Legislative Guide on Insolvenct Law — Part IV: Directors’ obligations in the period
approaching insolvency (including in enterprise groups), cit., pp. 12-16).
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Olhando, por ultimo, para a al. a) do art. 19.2 da Directiva (e para
o considerando 71), nota-se a inegdvel multiplicidade dos interesses
(em que devem incluir-se os ndo especificados)??, mas a sugestdo de
alguma prioridade dos interesses dos credores, levando a equacionar
uma alteracdo (“shift”’) do contedudo (embora talvez ndo dos
destinatarios ou beneficidrios) dos deveres dos administradores.

Tudo ponderado, ndo restam duvidas de que o art. 19.2 da
Directiva tem em vista uma maior responsabilizacdo dos
administradores. Isto ndo obstante a forma utilizada ndo ser,
porventura, a mais eficaz, considerando, desde logo, aquela
dispersdo de interesses e a desorientacdo que dela pode resultar
para a definicdo da conduta a adoptar pelos administradores.

Ora, como se demonstrou, a Lei n.2 9/2022 veio enfraquecer o
regime de responsabilizacdo dos administradores.

3.1. A insolvéncia provavel e a sua proximidade da (mas nao
coincidéncia com a) insolvéncia iminente

Comece-se por indagar o que é a probabilidade de insolvéncia ou
insolvéncia provavel. A nocdo estd no cerne do problema,
dependendo dela, directamente, a identificacdo do periodo em que
os administradores ficam constituidos no dever de prevenir a

22 |.ya KOkoRIN (“The future of harmonisation of directors' duties in the European
Union: The Preventive Restructuring Directive and group insolvencies”, in:
International Insolvency Review, 2021, 30(3), pp. 361 e s.) critica esta dispersao,
entendendo que era melhor encorajar os administradores a tomar medidas
concretas para manter e maximizar o valor da empresa no interesse da prépria
sociedade.
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insolvéncia. Numa palavra: ela é a hipdtese ou o pressuposto ou,
mais sugestivamente, o factor desencadeador (“trigger event”) da
constituicao dos administradores no dever de prevenir a insolvéncia.

Como se disse, ndo pode remeter-se a nocao de probabilidade de
insolvéncia, genericamente, para a insolvéncia iminente ou para a
situacdo econdmica dificil. Dir-se-a que se trata de fases em que a
crise da empresa assume graus diferentes de gravidade, sendo o risco
de insolvéncia actual maior na insolvéncia iminente do que na
insolvéncia provavel?3,

Seria necessario proceder a “acomodacdo” da nog¢do no Direito
portugués?

O que foi feito, em contrapartida, nos outros Estados-membros?

Na Alemanha, ndo obstante a insolvéncia provavel

(“wahrscheinliche Insolvenz”) constar da traducdo oficial da
Directiva, ndo se adoptou a nogado, tendo-se o legislador mantido fiel

3 Segundo NUNO MANUEL PINTO OUVEIRA (“Responsabilidade civil dos
administradores pela violagdo do dever de apresentagao a insolvéncia”, cit. pp.
602-603), a insolvéncia iminente corresponde a uma “probabilidade qualificada”
(por oposicdo a “simples”) ou a uma “forte probabilidade” de insolvéncia, o que
significa que ndo basta que a insolvéncia seja previsivel (a médio ou longo prazo);
é preciso que ela seja previsivel a curto ou a curtissimo prazo. A nogdo que consta
hoje do artigo 19.2 da Directiva consagrara, assim, uma nog¢do de probabilidade
simples de insolvéncia e é por aqui que ela se distingue da insolvéncia iminente.
Com resultados idénticos, JORGE COUTINHO DE ABREU (em intervencdo oral no
Congresso Luso-Espanhol “A transposicdo da Diretiva 2019/1023”, organizado pelo
Instituto Juridico / Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra e realizado na
Capela do Colégio da Trindade, no dia 3 de Junho de 2022) fala em probabilidade
“mais eminente” na insolvéncia iminente.
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a noc¢do de insolvéncia iminente (drohende Zahlungsunféhigkeit)?*.
Mas define-se a insolvéncia iminente e, indirectamente, delimita-se
temporalmente a insolvéncia iminente.

De acordo com o § 18(2) da Insolvenzordnung (InsO)?°, o devedor
estd em insolvéncia iminente quando for improvavel que seja capaz
de cumprir as suas obrigacdes no momento do respectivo
vencimento. Estabelece-se, como regra, um periodo-base de
previsdao de vinte e quatro meses, o que significa que o administrador
tem a obrigagdo de avaliar a possibilidade de se concretizar aquela
situacdo com uma antecipacdo de vinte e quatro meses?®.

Em Espanha, a opg¢do do legislador foi diversa. Mas conduz a
resultados semelhantes.

24 JosE GONCALVES MACHADO [“A responsabilidade civil dos gestores na pré-
insolvéncia a luz da Diretiva 2019/1023/UE", in: Revista de Direito Comercial, 2021,
pp. 354-355 (https://www.revistadedireitocomercial.com/a-responsabilidade-
civil-dos-gestores-na-pre-insolvencia)] sublinha que a opgdo ndo é absolutamente
pacifica na doutrina alemd. Explica que aqueles autores que entendem que a
drohende Zahlungsunféhigkeit se traduz numa crise de liquidez iminente, muito
préxima da insolvéncia actual, ndo aprovam o uso desta expressdo com o
significado de insolvéncia provavel.

25 A transposi¢do da Directiva para a Insolvenczordung (InsO) foi operada pela
Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz (SaninsFoG), em vigor
desde o dia 1 de Janeiro de 2021, e, em particular, da
Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz (StaRUG), contida
nela.

26 Em alem3o: “In aller Regel ist ein Prognosezeitraum von 24 Monaten zugrunde
zu legen”. O significado desta disposicdo ndo é absolutamente claro. A traducdo
inglesa — “The forecasting period is generally to be 24 months” -
(https://www.gesetze-im-internet.de/englisch inso/englisch _inso.html) parece,
porém, confirmar que o sentido que se lhe atribui aqui é o sentido correcto.
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De acordo com o art. 2(3) da Ley Concursal (LC)?’, a insolvéncia
iminente é a situagao em que o devedor prevé que nos trés meses
seguintes ndao podera cumprir regular e pontualmente as suas
obrigacbes?®.

O prazo de previsibilidade da insolvéncia iminente &, visivelmente,
mais curto na lei espanhola do que na lei alema.

Curiosamente, apesar de na versdo oficial espanhola da Directiva,

a expressdao “likelihood of insolvency” ter sido traduzida para

“insolvencia inminente”?°, o legislador espanhol distingue a

27 A transposicdo da Directiva para a Ley Concursal (LC) foi operada pela Ley
16/2022, de 5 de septiembre, em vigor desde 26 de Setembro de 2022 (com
excepgao do Libro Tercero, que apenas entra em vigor em 1 de Janeiro de 2023).
28 Analisando ainda o projecto de reforma, ISABEL FERNANDEZ TORRES (“Sobre los
deberes de los administradores en la preinsolvencia (com especial referencia al
Anteproyecto de Ley de Reforma de la Ley Concursal)”, in: LOURDES GARNACHO
CABANILLAS / F. JAVIER ARIAS VARONA (Directores), El Derecho Concursal y la
transposicion de la Directiva sobre Restructuracion Preventiva, Madrid, Wolters
Kluwer, La Ley, 2022, p. 249) entende que a norma confere ao administrador o
poder de apresentar a sociedade a insolvéncia durante este periodo se quiser
evitar aquilo que, no caso contrario, sera inevitavel. Lendo a norma em conjunto
com a do art. 5(1) da LC (segundo a qual o devedor tem a obrigacdo de se
apresentar a insolvéncia dentro dos dois meses seguintes a data em que conhece
ou deveria conhecer a situagdo de insolvéncia), a autora critica o caracter
excessivamente reduzido dos prazos e a sua proximidade no tempo. Considera que
pode concluir-se que o ambito temporal (presume-se: ambito temporal relevante
para a avaliagdo do comportamento dos administradores) se situa nos cinco meses
anteriores a data de apresentagdo da sociedade a insolvéncia.

2% (Critica este facto, ISABEL FERNANDEZ TORRES [“Sobre los deberes de los
administradores en la preinsolvencia (con especial referencia al Anteproyecto de
Ley de Reforma de la Ley Concursal)”, cit., p. 247 e s.]. Sustenta a autora, analisando
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insolvéncia iminente da insolvéncia provavel e associa-lhe regimes
diferentes: a insolvéncia iminente constitui (também) fundamento
para a apresentacdo a insolvéncia3%; em contrapartida, excepto no
caso de microempresas3!, a insolvéncia provavel constitui apenas
fundamento para o recurso aos instrumentos pré-insolvenciais?.

E no Libro Segundo, integralmente dedicado ao “Derecho
preconcursal’, que se define a probabilidade de insolvéncia,
enguanto pressuposto objectivo do “preconcurso”. Dispbe o art.
585(2) da LC que existe probabilidade de insolvéncia quando seja
objectivamente previsivel que, se ndo se alcancar um plano de

ainda o projecto de reforma, que a probabilidade de insolvéncia tem de ser um
estadio prévio a insolvéncia iminente (ob. cit., p. 248).

30 Deve esclarecer-se, por um lado, que, tal como na lei portuguesa, sé o devedor
pode pedir a abertura do processo de insolvéncia com base na insolvéncia
iminente. Por outro lado, a insolvéncia iminente, integrando-se ainda na pré-
insolvéncia, pode constituir fundamento para o recurso a instrumentos pré-
insolvenciais, como a comunicagdo de abertura de negociagdes com os credores e
a homologagdo judicial de planos de reestruturagdo [cfr. arts. 584(1) e 636 da LC].
31 A lei espanhola concebeu para as microempresas um processo de insolvéncia
especial Unico, no sentido de que visa abranger tanto as situagdes de insolvéncia
actual ou iminente como a probabilidade de insolvéncia (cfr. art. 686 da LC). O
processo esta regulado no Libro Tercero (cfr. arts. 685 e s. da LC).

32 No Predmbulo da LC qualifica-se, repetidamente, a insolvéncia iminente e a
insolvéncia actual como “situaciones concursales” e remete-se a probabilidade de
insolvéncia para as “situacidnes preconcursales” (cfr., por exemplo, p. 4). Eslarece-
se que “[p]robabilidad de insolvencia, insolvencia inminente e insolvencia actual
son tres estados que se ordenan secuencialmente: la probabilidad de insolvencia
es un estado previo a la insolvencia inminente y esta un estado previo a la
insolvencia actual. Un deudor que tenga probabilidad de insolvencia no puede ser
sujeto de un concurso de acreedores, pero puede utilizar los mecanismos que
integran el derecho preconcursal” (cfr. p. 8).
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reestruturagao, o devedor ndo poderd cumprir regularmente as
obrigacOes que se vencam nos proximos dois anos.

Vendo bem, a diferenga entre a lei alema e a lei espanhola ndo é
significativa. Em ambas se estabelece o marco temporal de dois anos
anteriores a insolvéncia®. A diferenca estd em que, na lei alem3,
todo esse periodo se qualifica como de insolvéncia iminente
enquanto, na lei espanhola, a insolvéncia iminente estd
compreendida na probabilidade de insolvéncia e corresponde a sua
ultima fase, localizada nos ultimos trés meses. Com estas precisoes,
torna-se claro que aquilo que se espera dos administradores é
distinto em cada periodo e, evidentemente, quais sdo as condutas
devidas em cada periodo3“.

O caminho seguido pelo legislador italiano é proximo do trilhado
pelo legislador alemdo, no sentido de que ndo se adopta

3 E o préprio legislador espanhol que admite a sua inspiracdo na lei alem3. Diz-se
no Predmbulo da LC que “(...) se opta por el modelo alemdn, fijando un horizonte
temporal dentro del que se prevé se van a materializar los incumplimientos de las
obligaciones del deudor. En este sentido, se establece que se encuentra en
probabilidad de insolvencia el deudor que no va a poder cumplir las obligaciones
que venzan en los préximos dos afios”.

34 Evidentemente, nem tudo se torna claro. ISABEL FERNANDEZ TORRES [“Sobre los
deberes de los administradores en la preinsolvencia (com especial referencia al
Anteproyecto de Ley de Reforma de la Ley Concursal)”, cit., p. 249] refere que uma
das duvidas é o que deve entender-se por “objectivamente previsivel” (expressao
usada no art. 585(2) da LC, na defini¢do de insolvéncia iminente). Adverte a autora
que a tarefa de determinar a partir de que momento a insolvéncia deve ser
considerada previsivel ndo é facil, discutindo, depois, as vantagens do teste de
solvéncia sobre o classico teste do balango (assente numa visdo estatica e nem
sempre real da situagdo econdmica e financeira da sociedade) (ob. cit., pp. 249-
251).
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expressamente a nogdo de probabilidade de insolvéncia ou
insolvéncia provavel e se prefere uma uUnica nocdo (ampla) para
designar a pré-insolvéncia — a nocao de crise, definida, no art. 1, a),
do Codice della Crisi di Impresa e dell’Insolvenza (CCIl)3°, como o
estado do devedor que torna provavel a insolvéncia e que se
manifesta como a insuficiéncia dos fluxos de caixa previstos para
fazer frente as obrigacdes nos doze meses seguintes.

Adiante, no art. 13, 1, do CCll, enunciando os indicadores da crise,
referem-se indicios especificos, susceptiveis de tornar evidentes a
ndo sustentabilidade das dividas para, pelo menos, os seis meses
seguintes bem como a auséncia de perspectivas de continuidade da
empresa para 0 ano em curso ou, quando a duracdo residual do
exercicio no momento da avaliacdo seja inferior a seis meses, para os
seis meses seguintes.

3.2. Aal. a)do artigo 19.2 da Directiva e a sua proximidade do artigo
64.2 do CSC (e com a section 172 do Companies Act 2006)

O disposto no artigo 64.2 do CSC tem uma flagrante proximidade
do disposto na section 172 do Companies Act 2006, a partir do qual

350 Codice della Crisi d’Impresa e dell’insolvenza (CCll) foi aprovado pelo Decreto
Legislativo n. 14 del 12 gennaio 2019 mas, depois de sucessivos adiamentos, esta
em vigor, na generalidade, apenas desde 15 de Julho de 2022. Foi alterado, por
ultimo, pelo Decreto Legge 30 aprile 2022, n. 36, convertido, com modificagdes, na
Legge 29 giugno 2022, n. 79.
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foi construido o conceito de “enlightened shareholder value” 3.

Os deveres de lealdade consignados no art. 64.2, al. b), do CSC
estdo, naturalmente, pensados para a situacdo normal da sociedade,
em que a sociedade esta no curso habitual da sua actividade e os
administradores sdo chamados a tomar as decisGes habituais, sem a
press3o de uma crise previsivel ou ja instalada3’ 3,

No art. 19.2 da Directiva estd pressuposta uma situacao distinta —

36 Cfr. CATARINA SERRA, “Entre corporate governance e corporate responsibility:
deveres fiduciarios e 'interesse social iluminado", in: I Congresso — Direito das
Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2011, pp. 211 es.

37 GERALD SPINDLER (“Trading in the Vicinity of Insolvency”, in: European Business
Organization Law Review, 2006, 7, p. 343 e p. 346) diz que que ha que distinguir
entre os “usual and normal business judgments”, no contexto da sociedade “as a
going concern” e as “insolvency-related decisions”, no contexto da sociedade “in
the vicinity of insolvency”. Entre nds JORGE COUTINHO DE ABREU [“Administradores e
(novo?) dever geral de prevengdo da insolvéncia”, in: CATARINA SERRA (coord.), V
Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2019, p. 234], “os deveres
gerais de lealdade e de cuidado do art. 64.2 do CSC tém em mira o curso normal do
processo empresarial e, fundamentalmente, os interesses dos sécios; e os deveres
de lealdade e de cuidado do art. 186.2 do CIRE sdo no essencial de conteudo
negativo (prescrevem o que ndo deve fazer). Diversamente, o dever de evitar a
insolvéncia é um dever (de conteudo) positivo, que impée a adogdo de medidas
adequadas ao saneamento da empresa quando exista uma probabilidade de a
sociedade cair em situagdo insolvencial, com vista a salvaguarda dos interesses dos
credores sociais, dos sdcios e de outros stakeholders (estando aqueles em primeira
linha ou, ao menos, em paridade com os restantes)”. E, afirmando firmemente uma
convicgdo a que outros s6 aderiram mais tarde, diz: “Ha, pois, que consagrar esse
dever na legislagdo portuguesa” (sublinhados do autor).

38 )4 n3o é exactamente assim na section 172 do Companies Act 2006, onde, no
paragrafo (3), se prevé a hipétese de crise e se remete, ndo obstante
implicitamente, para a lei da insolvéncia (o Insolvency Act 1986).
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uma situagao de crise, mais precisamente de insolvéncia provavel.

Como se disse atras, perpassa da norma uma certa prioridade dos
interesses dos credores, o que também se verifica nos considerandos
70 e 71 (embora, a final, um tanto contraditoriamente, o
considerando 71 acabe por desmenti-lo)3°.

A questdo essencial é a de saber se o art. 19.2 da Directiva implica
uma reorientacdo dos deveres dos administradores (um “shift of
fiduciary duties”), isto é, implica “deixar para tras” os interesses da
sociedade (ou dos sécios de longo-prazo) e “abracar” os interesses
dos credores.

Tudo indica que a resposta deve ser negativa®.

Em apoio desta conclusdo, pode convocar-se, no que toca ao
direito inglés, uma decisdo de referéncia — a decisdo do Court of
Appeal no caso West Mercia Safetywear v Dodd*:, que foi

39 Apesar de tudo, ndo hé sinal (por exemplo, nos considerandos) de que se tenha
pretendido que os credores promovam activamente o interesse dos credores.
Enquanto isso, no Direito inglés parece constituir-se os administradores no dever
de agir no (e ndo s6 de considerar o) interesse dos credores [section 172(3) do
Companies Act 2006].

40 Cfr. no mesmo sentido, por exemplo, ISABEL FERNANDEZ TORRES, “Sobre los deberes
de los administradores en la preinsolvencia (con especial referencia al
Anteproyecto de Ley de Reforma de la Ley Concursal)”, cit., pp. 257-258.

41 West Mercia Safetywear v Dodd (1988) BCLC 250. Neste processo, estava em
causa a decisdo de um administrador de uma sociedade insolvente, o Senhor Dodd.
Este havia autorizado o pagamento de uma divida que a sociedade tinha para com
a sociedade dominante, também insolvente, no valor de £ 4.000. Com este
pagamento, a sociedade dominante havia conseguido a exoneracdo parcial de uma
divida que tinha para com o banco. O Senhor Dodd era também administrador da
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confirmada, para o que aqui releva, pela recentissima decisdo do
Supreme Court inglés no caso BTl 2014 LLC v Sequana SA, proferida
em 5 de Outubro de 2022, ja no quadro da section 172 do Companies
Act 2006%* 43,

sociedade dominante e tinha garantido a divida desta ultima ao banco. A sua
motivagdo para a autorizagdo do pagamento tinha sido a de reduzir a sua
responsabilidade como fiador. Ambas as sociedades vieram a ser declaradas
insolventes, tendo o administrador da insolvéncia da sociedade dominada vindo
requerer que o Senhor Dodd fosse declarado “culpado de ma conduta e de quebra
de confianga” e que fosse ordenada a restituicdo a sociedade dominada do valor
pago. Em primeira instancia, o tribunal rejeitou o pedido, argumentando que o
pagamento havia extinguido uma divida da dominada para com a dominante;
embora tal acto equivalesse a uma preferéncia, nao havia, em rigor,
incumprimento dos deveres do administrador para com a sociedade. A decisdo foi
revogada pelo Court of Appeal, tendo o Senhor Dodd sido condenado. No entender
deste tribunal, o Senhor Dodd havia violado os deveres de lealdade para com a
sociedade quando, sabendo que ela ja estava insolvente, “em seu proprio
beneficio, determinou que os £ 4.000 fossem transferidos com desconsidera¢éo
pelos interesses da generalidade dos credores da empresa insolvente”.

42 Registe-se que o caso West Mercia Safetywear v Dodd foi decidido ainda no
quadro de uma regra (ndo escrita), conhecida como “best interest rule”, da qual
decorria o common law duty to act in good faith in the interests of the company.
Desde 2006, o dever (duty to promote the success of the Company) esta consagrado
na section 172(3) do Companies Act 2006.

43 BTl 2014 LLC v Sequana SA [2022] UKSC 25. Estava em causa a decisdo dos
administradores de uma sociedade de atribuir os lucros ao sécio Gnico numa altura
em que, nao existindo insolvéncia, existia a perspectiva de a insolvéncia vir a
ocorrer no futuro dadas determinadas circunstancias da sociedade. Dez anos mais
tarde, a sociedade veio a ser declarada insolvente e um dos credores agiu
judicialmente, pretendendo responsabilizar os administradores pela violagdo do
dever de agir no interesse dos credores. Porém, o Supreme Court negou
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O dever de considerar os interesses dos credores (e dos outros
stakeholders) implica, de facto, uma alteracdo de conteddo dos
deveres fundamentais dos administradores (deveres de lealdade,
bem como deveres de cuidado) e, mesmo antes, uma alteracdo no

provimento ao recurso, recusando que houvesse violacdo dos deveres dos
administradores. Esta é uma decisdo de grande relevo, em que o Supreme Court
questiona se existe um dever de os administradores agirem no interesse dos
credores, quando emerge este dever e qual o conteudo deste dever. Respondeu o
Supreme Court que os administradores estdo constituidos no dever de agir no
interesse dos credores quando — apenas quando — a sociedade esteja insolvente
ou a beira da insolvéncia ou quando um processo de insolvéncia seja provavel (“the
company is insolvent or bordering on insolvency, or an insolvent liquidation or
administration is probable”). Segundo aquele tribunal, a existéncia de um risco real
(real risk) e ndo meramente remoto de insolvéncia no futuro é insuficiente para
que os administradores figuem constituidos no dever de agir no interesse dos
credores, dado que esta é uma circunstancia habitual ou, pelo menos, nio
incomum das sociedades. Quer dizer: para que se crie aquele dever, o risco de
insolvéncia tem de ser iminente ou muito provavel (mais provavel do que o da
situagdo oposta). Quanto ao contetdo do dever, afirmou o Supreme Court que é
muito duvidoso que exista um dever dirigido aos credores que seja distinto ou
auténomo do dever fundamental de lealdade para com a sociedade (o dever de
realizar o interesse da sociedade). Este deve ser concebido como incluindo, no caso
de insolvéncia, o dever de considerar os interesses dos credores como um todo, ja
que sdo os interesses dos credores que adquirem, nesta altura, maior preméncia.
Note-se, por fim, que sdo directamente abordadas, nesta decisdo, as diferengas
entre a section 172(3) do Companies Act 2006 e a section 214 do Insolvency Act
1986, destacando-se, desde logo, os distintos momentos em que os respectivos
deveres emergem: o dever de lealdade dos administradores para com a sociedade
existe sempre mas orienta-se para o interesse dos credores em momento anterior
aquele em que o dever previsto na section 214 do Insolvency Act 1986 adquire
relevancia (i.e., quando um administrador diligente e razoavel tenha conhecimento
ou deva ter conhecimento de que ndo ha nenhuma perspectiva séria de evitar o
processo de insolvéncia).
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procedimento de decisdo*, mas ndo, em principio, uma mudanca
dos destinatarios ou beneficiarios dos deveres®.

Como comprova o caso West Mercia Safetywear v Dodd, do lado
activo mantém-se sempre a sociedade, sé ela sendo titular de
legitimidade processual para o efeito da responsabilizacdo dos
administradores no caso de violacdo dos deveres*®. Mais uma vez, a

44 KIRSTIN VAN ZWIETEN fala, de forma sugestiva, num “proper regard for creditors’
interests” (“Director Liability in Insolvency and Its Vicinity, in: Oxford Journal of
Legal Studies, Volume 38, Issue 2, Summer 2018, pp. 382 e s.) ou num “enhanced
regard to the interests of creditors” (“Disciplining the directors of insolvent
companies: essay in honour of Gabriel Moss QC”, in: Insolvency Intelligence, 2020,
33(1), pp. 2 e s.), o que reflecte a ideia de um dever negativo ou um dever de
abstencdo — o dever de evitar as operagdes excessivamente arriscadas, de evitar
estratégias de investimento “high-risk, high-reward” ou que envolvam risco de
dissipacdo do activo da sociedade. Por sua vez, AMIR LICHT [“What’s so Wrong with
Wrongful Trading? — on Suspending Director Liability during the Coronavirus Crisis”,
Post de 9.04.2020 in: Oxford Business Law Blog
(https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2020/04/whats-so-wrong-
wrongful-trading-suspending-director-liability-during)] refere a “custodial strategy
that focuses on protecting the company’s assets”.

4> Segundo alguns autores, a ideia de um shift é indesejavel, por perniciosa, mesmo
nestes moldes mais apertados. Cfr. HENRY T. C. HU / JAY LAWRENCE WESTBROOK,
“Abolition of the Corporate Duty to Creditors”, in: Columbia Law Review, 2007, vol.
107, n2 6, pp. 1321 e s. Em primeiro lugar, tais doutrinas conflituam com o sistema
de corporate governance. Em segundo lugar, assentam num equivoco quanto a
estrutura dos direitos de propriedade dos sécios. Propugnam, por isso, os autores
a aboligao das “duty shifting doctrines” em qualquer das suas formas.

46 KIRSTIN VAN ZWIETEN (“Director Liability in Insolvency and Its Vicinity, cit., pp. 382
e s.) sustenta que uma revisdo da jurisprudéncia (casos em que a regra foi aplicada
como solucdo para uma decisdo dos directores de autorizar o pagamento a
margem do activo da sociedade ou até a concessdo de garantias sobre os activos
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conclusdo é reafirmada na decisdao do Supreme Court do caso BT/
2014 LLC v Sequana SA%.

Em sintese, o art. 19.2 da Directiva obriga a que, na insolvéncia

da sociedade para liquidar (ou garantir) uma divida a um credor da sociedade)
mostra que a regra jurisprudencial extraida do West Mercia Safetywear v Dodd
(West Mercia rule) desempenha agora uma func¢do diferente da inicial — uma
funcdo de regulacdo dos pagamentos aos credores na fase anterior a declaragdo
de insolvéncia. E certo que, em principio, os pagamentos aos credores nio
contrariam os interesses dos credores (a diminuicdo do activo corresponde uma
diminuigdo do passivo). Mas é possivel configurar aqueles casos como casos de
tratamento discriminatério ou preferencial dos credores e propor uma acgdo de
responsabilidade civil contra o administrador que autorizou o pagamento, com
fundamento em que a autorizacdo foi dada em violacdo dos deveres que o
administrador tinha para com a sociedade. Aliada as regras de responsabilidade
civil, a regra também pode funcionar como uma forma distinta de exercer direitos
contra o credor beneficiado. Estas fungGes aproximam a West Mercia rule da
section 239 do Insolvency Act 1986. A primeira dessas fungbes, no entanto, levanta
um problema — reconhecido pelos tribunais — de possivel falta de vontade dos
administradores em manter a empresa em actividade mesmo quando isso seja o
caminho mais indicado.

47 Diz-se ai que n3o existe um dever que, como tal, seja devido aos credores ou
qualquer dever que seja autonomizavel do dever de lealdade dos administradores
para com a sociedade. Em vez disso, ha uma regra que modifica a regra comum
(ordinary rule) de que o interesse da sociedade corresponde ao interesse dos
sécios como um todo e que imp&e que os administradores levem em especial
consideragdao os interesses dos credores como um todo. O efeito desta regra
(modifying rule) — a que pode chamar-se West Mercia rule — é o de que os
administradores tém de ponderar os interesses dos credores em conjunto com os
interesses dos sdcios, sendo o peso dado aos interesses dos credores directamente
proporcional a gravidade da crise em que se encontra a sociedade. Quando o
processo de insolvéncia (insolvency liquidation ou administration) se torne
inevitavel, os interesses dos sdcios deixam de ter peso, fazendo com que o
interesse da sociedade corresponda mesmo ao interesses dos credores.
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provavel, os administradores modelem ou moderem o grau de risco
envolvido na gestdo da sociedade (o risco deve ser adequado a
situacdo da sociedade).

Pode, desde logo, questionar-se se esta contencdo do risco é
sempre vantajosa, se ndo é, por vezes, contraproducente®,
Subsistem, além disso, aspectos pouco claros, nomeadamente
guanto ao momento em que os administradores estdo constituidos
neste dever: sendo certo que é antes da insolvéncia, quando é
exactamente?

3.3. A al. b) do artigo 19.2 da Directiva e a sua novidade
relativamente ao artigo 186.2 do CIRE

Como se disse antes, o dever de prevencao da insolvéncia foi,
presumivelmente, desenhado a partir do wrongful trading®. E
expectavel que uma sua “transplantagao” para o ordenamento

48 Jost GARRIDO / CHANDA DELONG / AMIRA RASEKH / ANJUM ROSHA [“Restructuring and
Insolvency in Europe: Policy Options in the Implementation of the EU Directive”,
IMF Working Paper, May 2021, p. 27
(https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2021/152/article-A001-en.xml)]
entendem que a Directiva podera inadvertidamente — sé inadvertidamente (?) —
limitar a ac¢do dos administradores e desencoraja-los de tomar decisdes ou
assumir riscos razoaveis em operagdes que poderiam, em teoria, conduzir a
reestruturagdo da empresa.

49 Sobre o longo caminho percorrido desde o modelo inspirador até a vers3o final
(mais modesta) da norma do art. 19.2 da Directiva cfr. GIORGIO CORNO, in: CHRISTOPH
PauLus / REINHARD DAMMANN, European Preventive Restructuring — Article-by-
aArticle Commentary, Minchen / Oxford / Baden-Baden, Beck / Hart / Nomos,
2021, pp. 242.243.
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juridico portugués gere os problemas tipicos da compatibilizagao
entre modelos — entre o modelo vigente, préprio dos ordenamentos
de civil law, assente em obrigacdes especificas (das quais se destaca
a obrigacdo de apresentacdo a insolvéncia), e o modelo mais flexivel
do wrongful trading, proprio dos ordenamentos de common law,
gue enuncia apenas principios gerais e deixa grande espaco de
discricionariedade aos administradores®°.

No sistema portugués, tal como no alemdo e no espanhol, vigora
a obrigacdo de apresentacdo a insolvéncia. E em breve todos os
Estados-membros, sem excepc¢do, contemplardao esta obrigacdo, ja
gue a (recentissima) Proposta de Directiva para a harmonizacdo de
certos aspectos do Direito da insolvéncia®® prevé que os
Estados-membros assegurem que, sempre que a entidade esteja
insolvente, os administradores sejam obrigados a requerer a
abertura de um processo de insolvéncia, o mais tardar, até trés meses
depois de terem conhecimento ou de ser razoavel que tivessem
conhecimento daquela situacdo (cfr. art. 36.2 da Directiva) e que
assegurem que os administradores sejam responsabilizados pelos
danos causados aos credores em resultado do incumprimento

50 E mais ou menos nos mesmos termos que os dois modelos s3o descritos por
IsABEL FERNANDEZ TORRES [“Sobre los deberes de los administradores en la
preinsolvencia (com especial referencia al Anteproyecto de Ley de Reforma de la
Ley Concursal)”, cit., p. 238].

51 proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council, Brussels,
7.12.2022 - Harmonising Certain Aspects of Insolvency Law (texto ainda
exclusivamente disponivel em inglés em https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=COM%3A2022%3A702%3AFIN&qid=1670511556992).
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daquela obrigacdo (cfr. art. 37.2 da Directiva)2.

Em Portugal, os administradores estdo obrigados a apresentar a
sociedade a insolvéncia nos 30 dias seguintes a data do
conhecimento da insolvéncia da sociedade ou a data em que ficaram
constituidos no dever de a conhecer (cfr. art. 18.2, n.% 1 e 3, do
CIRE)>3.

A obrigacdo de apresentacdo a insolvéncia tem como objectivo
ultimo impedir o dano da insolvéncia fora de um processo de
insolvéncia. Quer dizer: o objectivo ultimo é, pela positiva, garantir,
consoante a finalidade do processo de insolvéncia, uma “efficient

52 A Proposta de Directiva retoma o tema dos deveres e responsabilidade dos
administradores e concentra-se, desta vez, na obrigacdo de apresentacdo a
insolvéncia como uma das medidas com vista a maximizagdo do valor da massa
insolvente. Diz-se ai os administradores acompanham a situacdo financeira da
sociedade e estdo, tipicamente, entre as pessoas que primeiro se apercebem de
que a sociedade estd a aproximar-se de ou mesmo a atingir a insolvéncia e por isso
devem estar constituidos na obrigagdo de requerer a abertura do processo de
insolvéncia atempadamente (cfr. considerandos 32 e 33).

53 De acordo com o § 15a da InsO, a apresentacdo da sociedade a insolvéncia deve
ser efectuada, o mais tardar, trés semanas apos o inicio da insolvéncia e seis
semanas apos o inicio do sobreendividamento. De acordo com o art. 5(1) da LC, o
devedor tem a obrigacdo de se apresentar a insolvéncia dentro dos dois meses
seguintes a data em que conhece ou deveria conhecer a situagdo de insolvéncia.
Em Franga, nos termos do art. L631-4 do Code de Commerce, a abertura do
processo de insolvéncia / recuperacdo (procédure de redressement judiciaire)
devera ser pedida, o mais tardar, nos quarenta e cinco dias posteriores a cessacdo
de pagamentos, se ndo tiver sido aberto, entretanto, um processo preventivo
(procédure de conciliation). Registe-se que a trasposi¢ao da Directiva para o Direito
francés foi operada pela Ordonnance n° 2021-1193 du 15 septembre 2021 e do
Décret n° 2021-1218 du 23 septembre 2021, que modificou o Code de Commerce
e estd em vigor, na generalidade, desde 1 de Outubro de 2021.
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reorganization” ou uma “orderly liquidation”.

Enquanto isso, o dever de prevengdo da insolvéncia tem como
propdsito impedir que se concretize o dano da insolvéncia; localizar-
se-3, portanto, em momento anterior ao momento em que emerge
a obrigacdo de apresentacdo a insolvéncia. Nesta fase, a
apresentagao a insolvéncia pode ser uma linha de acgdo a considerar
mas devera ser uma medida de ultima ratio.

A verdade é que, tal como se configura o regime portugués, o
dever de prevencdo da insolvéncia é consideravelmente
desvalorizado. Existe um prazo definido para a obrigacdo de
apresentagao, cujo incumprimento gera responsabilidade. Os
administradores terdo tendéncia a pensar que ela é a Unica
obrigacdo, dado que ela é a Unica expressamente prevista e,
sobretudo, a Unica que esta temporalmente fixada. E mesmo que
ganhem consciéncia do dever de prevencdo, a necessidade de
cumprir a obrigacdo de apresentagdo sera sempre apta a funcionar
como uma justificacdo para o incumprimento do dever de prevencao
(relief from breach of duties).

Para que isto fosse evitado bastariam algumas (pequenas)
adaptacoes da lei que foram feitas noutros ordenamentos.

Um dos problemas que impede a afirmacdao do dever de
prevencdo da insolvéncia como dever juridico em sentido préprio é,
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de facto, o da sua indefinicdo temporal®4>>.

O problema é bem assinalado no Guia Legislativo da CNUDCI
sobre Direito da Insolvéncia. Diz-se ai: [d]etermining exactly when
the obligations arise is a critical issue for directors seeking to make
decisions in a timely manner consistent with those obligations.
Moreover, without a clear reference point, it would be difficult for
directors to predict with confidence the point in time in the period
before insolvency proceedings commence to which a court would
have reference in considering an action for breach of those
obligations”>®.

Na falta de delimitacdo expressa, uma solucdo equacionavel é a
de tomar a presuncdo (absoluta) de conhecimento da situacdo de
insolvéncia decorridos trés meses sobre o incumprimento
generalizado de certas obrigacGes como uma presuncdo (relativa) de
ocorréncia da situacdo de insolvéncia para o efeito de considerar que
os administradores estdo constituidos, durante esse periodo, no

54 Cfr., no mesmo sentido, RICARDO COSTA, “Gest3o das sociedades em contexto de
crise da empresa”, in: V Congresso de Direito das Sociedades em Revista, Coimbra,
Almedina, 2018, p. 179. Diz o autor que esta delimitagdo temporal é “fulcral para
determinar um juizo de responsabilidade”.

35 Como diz KIRSTIN VAN ZWIETEN (“Disciplining the directors of insolvent companies:
essay in honour of Gabriel Moss QC”, cit.), comentando o quadro (distinto) do
wrongful trading, “[a]lthough there is some uncertainty around when the shift
occurs, and exactly what it requires, it is at least clear that where the rule applies,
non-compliance amounts to a breach of a duty owed to the company, actionable
by the company”.

5 Cfr. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law — Part IV: Directors’
obligations in the period approaching insolvency (including in enterprise groups),
cit., p. 16.
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dever de prevencao da insolvéncia.

Recorde-se que o art. 18.2, n.2 3, do CIRE estabelece a presuncao
(absoluta) de que o administrador conhece a insolvéncia quando
decorrem trés meses sobre o incumprimento generalizado de
obrigacdes do tipo das referidas na al. g) don.2 1 do art. 20.2 do CIRE.

Parte-se do principio de que, decorridos trés meses sobre o
incumprimento generalizado daquelas obrigacdes, a insolvéncia esta
instalada e, por isso, ndo pode deixar de ser conhecida do
administrador. A partir daqui (se ndo se provar que a situacdo de
insolvéncia ocorreu mais cedo e que o administrador a conhecia) ndo
mais serd possivel ao administrador justificar o ndo cumprimento da
obrigacdo de apresentacdo a insolvéncia com base na necessidade
de cumprimento do dever de prevencdo da insolvéncia.

Em contrapartida, poder-se-a supor que enquanto decorrem 0s
trés meses de incumprimento generalizado daquelas obrigacdes a
situacdo é ainda de pré-insolvéncia, estando o administrador
vinculado ao dever de prevencdo da insolvéncia. Até aqui (se ndo se
provar que a situacdo de insolvéncia ocorreu mais cedo e que o
administrador a conhecia) ndo serd possivel ao administrador
justificar o ndo cumprimento do dever de prevenc¢ao da insolvéncia
com base na necessidade de cumprimento da obrigacdo de
apresentacdo a insolvéncia.

Nesta linha de raciocinio, poder-se-ia definir insolvéncia iminente
como a situacdo em que o administrador antevé que a sociedade
estard insolvente dai a trés meses. Os trés meses anteriores a
insolvéncia seriam o periodo em que sobre o administrador
impenderia o dever de prevenir ou evitar a insolvéncia.
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Este esforgo para colmatar a lacuna é, ainda assim, insuficiente.
Os trés meses funcionam sempre como um periodo minimo e este
periodo minimo nao é adequado. Nao é normal que a insolvéncia
nao seja previsivel antes. E ndo é razodvel que a insolvéncia ndo seja
prevista antes. As medidas de prevencao da insolvéncia tém de poder
ser aplicadas com maior antecedéncia, sob pena da sua inutilidade.

Poder-se-ia, em alternativa, convocar o prazo do art. 186.92,n.2 1,
do CIRE — os trés anos anteriores ao inicio do processo de
insolvéncia®’, conforme propdem alguns autores>?. Este é o periodo
relevante para apurar se a insolvéncia é culposa, portanto, se houve
uma conduta susceptivel de criar ou agravar a insolvéncia. Mas nao
sera este periodo excessivo?

Tudo aponta para um periodo de prognose mais curto, que seja
suficientemente curto para uma previsdo realista embora
suficientemente longo para uma reacgdo eficaz, como o periodo de
um ano.

Em todo o caso — e é isso o que importa salientar —, ¢é
absolutamente necessaria uma definicdo temporal da insolvéncia
provavel. Os administradores ndo devem ter duvidas quanto a
antecedéncia com que devem avaliar a situacdo da sociedade® e ao

57 Por aplicac3o do disposto no art. 259.2, n.2 1, do CPC (ex vi do art. 17.2, n.2 1, do
CIRE), deve entender-se que a data de inicio do processo de insolvéncia é a data
em que o pedido de declaragao de insolvéncia é recebido na secretaria judicial.

58 Cfr. RICARDO COsTA, “Gestdo das sociedades em contexto de crise da empresa”,
cit., pp. 180-181.

% Esta surgiria como uma obrigacdo vinculada ou n3o discriciondria dos
administradores. Sendo possivel associa-la a obrigacdo de manter a contabilidade
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periodo em que estao constituidos no dever de adoptar medidas
adequadas a prevenir a insolvéncia. Dito de outra forma: a
clarificagdo temporal é imprescindivel para a constituicao dos
administradores na obrigacao de monitorizar ou vigiar a situagdo da
sociedade® e nas (outras) obrigacdes em que se concretiza o dever
de prevenir a insolvéncia®l. Definitivamente, a obrigacdo de
apresentacdo a insolvéncia deixaria de poder funcionar como uma
justificacdo para a auséncia de tentativas de turnaround.

4. Balango e perspectivas (para além da Lei n.2 9/2022)

A final, cabe questionar: ndo tendo sido transposto para a lei
portuguesa o art. 19.2, tem a Directiva, afinal, alguma valia no que
respeita a responsabilidade dos administradores? Como qualquer

organizada / actualizada, a sua violacdo poderia, em Ultima analise, decorrer do
art. 186.2, n.2 2, al. h), do CIRE.

60 SErGIo ColMBRA HENRIQUES (A crise empresarial enquanto situacio de pré-
insolvéncia — Em particular, a sociedade comercial de responsabilidade limitada em
situagdo de pré-insolvéncia e os deveres dos administradores, Coimbra, Almedina,
2021, pp. 373-374) adverte para o facto de que, numa perspectiva de analise
econémica do Direito, a obrigacdo de monitorizagdo ou de vigilancia acarreta o
aumento dos custos associados a actividade empresarial e um aumento de custos
que ndo se traduz em aumento do valor das participagGes sociais.

61 J& se viu que a Directiva disponibiliza uma enumeracio exemplificativa (cfr.
considerando 70). Para a analise desenvolvida de cada uma das obrigag&es cfr. JOSE
GONCALVES MACHADO (O dever de promover a negociagdo e a responsabilidade civil
dos gestores no dmbito dos instrumentos pré-insolvenciais de recuperagdo de
empresas, cit., pp. 164 e s.
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Directiva, ela ndo pode ser invocada nas relagdes entre particulares
(as Directivas ndao tém efeito directo horizontal). Resta o principio da
interpretagao conforme a Directiva.

Para aferir da valia da Directiva é adequado formular duas
perguntas: (1) é possivel aos credores responsabilizar os
administradores pelo facto de estes ndo terem considerado
adequadamente os seus interesses numa fase pré-insolvencial?; (2)
é possivel aos credores responsabilizar os administradores pelo facto
de estes ndo terem, por exemplo, procurado aconselhamento
profissional ou estabelecido negociacbes com os credores e
recorrido aos instrumentos de reestruturagdo preventiva numa fase
pré-insolvencial?

Sem que a Directiva tenha sido transposta neste ponto, na
primeira hipdtese, a Unica possibilidade é invocar o art. 64.2, n.2 1,
al. b), do CSC. O problema é que esta ultima norma nem interpretada
a luz da Directiva se torna mais precisa. Na realidade, ela apenas
enuncia “critérios gerais de comportamento dos administradores” ®?
ou apenas descreve “critérios gerais da ac¢éo dos gestores”®. Nao
ha, assim, como ndo responder negativamente aquela primeira
questdo: o art. 64.2, n.2 1, do CSC ndo é apto a funcionar como
disposicdo legal de protecgdo e a permitir a responsabilizacao dos
administradores com fundamento nos arts. 78.2 ou 79.2 do CSC ou
no art. 483.2 do CC.

62 Cfr. NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores —
Entre o Direito Civil, Direito das Sociedades e Direito da Insolvéncia, cit., p. 79.
83 Cfr. NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores —
Entre o Direito Civil, Direito das Sociedades e Direito da Insolvéncia, cit., p. 81.
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Relativamente a segunda hipdtese, admitindo a recondugdo do
dever de prevencao da insolvéncia a clausula geral do art. 186.2 n.2
1 do CIRE, dir-se-ia que existe, em teoria, a possibilidade de
responsabilizar os administradores.

Mas, em primeiro lugar, é preciso que se abra um processo de
insolvéncia e, depois, que, dentro deste, se abra um incidente de
qualificacdo da insolvéncia®.

Em segundo lugar, é preciso que os credores demonstrem a
verificacdo dos pressupostos da insolvéncia culposa. Sendo apenas
possivel reconduzir o dever de prevencdo da insolvéncia a clausula
geral, ndo ha presuncdes de insolvéncia culposa e nem sequer de
culpa grave que possam valer aos credores.

E preciso, designadamente, que os credores provem a ilicitude, ou
seja, que os administradores estavam constituidos no dever de
prevencdo da insolvéncia e que o violaram, o que, como ja se viu, ndo
é facil, dada a indeterminacdo temporal do periodo de pré-
insolvéncia. E preciso, depois, que os credores provem a culpa e a
culpa qualificada, ou seja, que os administradores violaram o dever
de prevencdo da insolvéncia com dolo ou culpa grave. E, desde a
alteracdo da Lei n.2 9/2022, é preciso ainda que os credores provem
o dano diferencial, ou seja, os danos que s3do (causalmente)

64 Note-se que o incidente deixou de ter caracter obrigatério desde 2012. Cfr.,
sobre a alteragdo, CATARINA SERRA, LigGes de Direito da Insolvéncia, cit., pp. 303-304.
Note-se ainda que o incidente pode abrir-se com caracter limitado [cfr. arts. 36.9,
n.2 1, al. i), e 191.2 do CIRE].
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imputdveis aquela violagdo®.

Sao visiveis as dificuldades na producdo de uma prova com esta
extensao.

A impressao final é de que o sistema portugués actual, tal como
conformado pela Lei n.2 9/2022, seja por ac¢do (com as alteragdes
introduzidas aos arts. 186.2, n.2 3, e 189.9, n.2 2, al. e), do CIRE), seja
por omissdo (sem vestigios do acolhimento do art. 19.2 da Directiva),
vem acentuar as dificuldades de responsabilizacdo dos
administradores.

Na sombra de obrigacbes mais rigidas e precisas, as obrigacdes
compreendidas no dever de prevencdo da insolvéncia ndo

85 Existirdio sempre as dificuldades de prova decorrentes da incerteza dos
resultados de uma conduta conforme as obrigagSes contidas no dever de
prevengao da insolvéncia. H3, em suma, o que pode designar-se uma “incerteza
factual causal” (Rui SOARES PEREIRA, O nexo de causalidade na responsabilidade
delitual, Coimbra, Almedina, 2017, pp. 1178): incerteza no contributo e na medida
do contributo do comportamento do administrador para a situagdo, em que é
particularmente dificil a determinacdo da responsabilidade e da correspondente
indemnizagdo e obriga a uma ponderagdo das probabilidades de um desenlace
diverso no caso de o administrador ter cumprido. NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA
(“Responsabilidade pela perda de uma chance de revitalizagdo?”, in: CATARINA SERRA
(coord.), Il Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2014, pp. 180
e s.) fala desta incerteza a propésito da obrigacdo de (re)negociagdo do contrato,
dizendo que ela s6 podera resolver-se chamando ao caso a figura do dano da perda
de chance ou de oportunidade. Deve apurar-se em que medida (com que grau de
probabilidade) é que a violacdo, pelos administradores, das suas obrigacGes
(recusando estabelecer negociagcdes com os credores e recorrer ao PER ou ao RERE
ou até, no caso de haver insolvéncia iminente, ao processo de insolvéncia) foi a
causa da perda da possibilidade se criar a situagdo desejavel (que era a de inexistir
insolvéncia).
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conseguirdo afirmar-se plenamente. Os administradores tenderao,
mesmo instintivamente, a valorizar (e a cumprir) a obrigacdo de
apresentagao a insolvéncia e a desconsiderar o dever de prevengao
da insolvéncia. Ja se viu, alids, que a importancia da obrigacdo de
apresentagao a insolvéncia é reforgada com a recentissima Proposta
de Directiva para a harmonizacdo de certos aspectos do Direito da
insolvéncia (cfr. arts. 36.2 e 37.2 da Directiva).

Como se disse, as dificuldades de afirmacdo do dever de
prevengdo da insolvéncia, sobretudo no confronto com a obrigagdo
de apresentacdo a insolvéncia, ndo podem ser imputados a falta da
consagracao legal daquele dever ou da especificacdo das obrigacbes
gue o concretizam. Trata-se de um caso em que disposicdes positivas
ndo sdo necessarias e nem sequer desejaveis. O problema §é,
sobretudo, de falta de orientacdo quanto ao momento em que
emerge cada feixe de obrigacdes, ou seja, a auséncia de marcos
temporais, balizando nem que seja de forma indicativa, a situacdo de
pré-insolvéncia ou, mais exactamente, a insolvéncia iminente (como
na lei alemd) ou a insolvéncia provavel e a insolvéncia iminente
(como na lei espanhola) e tornando inequivoco que existe uma
conduta adequada e distinta para cada fase.

Para |1a de tudo isto, pode e deve funcionar, neste ambito, uma
business judgment rule adaptada a insolvéncia — uma insolvency
judgment rule, como ja lhe chamaram® —, de forma a que o

% Propugna uma solucdo deste tipo, j4 hd algum tempo, KARSTEN SCHMIDT
(“Interaction of Corporate Law and Insolvency Law: German Experience and
International Background”, in: REBECCA PARRY / PAUL OMAR (Eds.), International
Insolvency Law — Future Perspectives — The Edwin Coe Lectures delivered at the
INSOL Europe Academic Forum Annual Conferences 2008-2014, 2015, p. 135).
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administrador possa afastar a responsabilidade decorrente da
violagdo do dever de prevengdo da insolvéncia sempre que
demonstre que actuou, de boa fé, no cumprimento do dever de
preservar o valor da empresa e de prevenir a insolvéncia e com a
convic¢do racional de que as medidas por ele adoptadas eram
adequadas®’.

Considerando o dilema em que estdo os administradores em
situacOes de pré-insolvéncia, a solucdo é, evidentemente, necessaria
e justificada. GERALD SPINDLER expde-no de wuma forma
particularmente ilustrativa: “[o]n the one hand, [directors] have to be
distinguished from overly risky projects; on the other, they should
promise a turnaround for the company. Hence, we are forced to allow
for some sort of business judgment rule even in the situation of near

67 Usando outras palavras, NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA (“Responsabilidade civil dos
administradores pela violagdo do dever de apresentagdo a insolvéncia”, cit., p. 626)
diz que “a responsabilidade estaria excluida desde que o administrador alegasse e
provasse que um gestor criterioso e ordenado, colocado nas circunsténcias do caso,
deveria razoavelmente aceitar que a continuagdo da actividade da empresa era
uma medida adequada para evitar a liquidag¢do e, por conseguinte, os prejuizos dos
credores, dos socios, dos trabalhadores e das demais partes interessadas”. Conclui
o autor também pela conveniéncia de “uma adequada interpretagdo do art. 72.9,
n.2 2, do Cédigo das Sociedades Comerciais, de forma a dar a discricionaridade dos
administradores a cobertura da business judgment rule”. Veja-se, no mesmo
sentido, JOSE GONCALVES MACHADO, “A responsabilidade civil dos gestores na pré-
insolvéncia a luz da Diretiva 2019/1023/UE", cit. p. 407. Advogando também a
aplicabilidade do art. 72.2, n.2 2, do CSC neste ambito, RICARDO COSTA (“Gestdo das
sociedades em contexto de crise da empresa”, cit., pp. 188-189) adverte para que
as exigéncias de informagao adequada e ponderada e de racionalidade da decisao
sdo, presumivelmente, mais elevadas no periodo de crise.
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insolvency” .

Com a insolvency judgment rule criar-se-a uma espécie de “safe
harbour”, que é compativel com o que se dispde na Directiva®. Os
administradores terdao as condigdes propicias para tomar as medidas
necessarias e adequadas ao dever de prevencdo da insolvéncia e
fazer uso, sem receios, do espaco de discricionariedade reforcado”®
— conquanto apenas o espaco de discricionariedade — que lhes cabe
neste dominio’?.

Catarina Serra

68 Cfr. GERALD SPINDLER, “Trading in the Vicinity of Insolvency”, cit., p. 342.

89 Cfr., neste sentido, GIORGIO CORNO, in: CHRISTOPH PAULUS / REINHARD DAMMANN,
European Preventive Restructuring — Article-by-aArticle Commentary, cit., p. 239.
70 E consensual que a business judgment rule se aplica apenas no quadro dos actos
discricionarios (e ndo também no quadro dos vinculados). Cfr., neste sentido, por
todos, NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores —
Entre o Direito Civil, Direito das Sociedades e Direito da Insolvéncia, cit., p. 100.

"L A business judgment rule parte de uma presuncio de licitude da actuacdo do
gestor. No ordenamento juridico portugués, é discutido se o art. 72.2,n.2 2, do CSC
consagra a business judgment rule. Mesmo que se admita que o n.2 1 do art. 72.2
do CSC contém uma presuncgao de culpa e que o n.2 2 consagra a business judgment
rule, tendo aptidao para limitar o alcance da sindicancia das decis0es empresariais,
nao pode perder-se de vista que a norma faz parte do regime da responsabilidade
dos administradores perante a sociedade (responsabilidade obrigacional). Significa
isto que ela ndo é directamente aplicavel ao regime da responsabilidade dos
administradores perante credores e terceiros (responsabilidade
extraobrigacional). Sobre a norma do art. 72.2 do CSC e, em especial, a
coordenacdo entre os seus n.2 1 e n.2 2, cfr., por todos, NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA,
Responsabilidade civil dos administradores — Entre o Direito Civil, Direito das
Sociedades e Direito da Insolvéncia, cit., sobretudo, pp. 99 e s.

www.revistadedireitocomercial.com
2023-02-08

397



Pl REVISTA DE
@ DIREITO COMERCIAL

www.revistadedireitocomercial.com
2023-02-08

398



	1. Do regime da qualificação da insolvência nos aspectos que relevam para a responsabilidade dos administradores e em confronto com o regime societário
	2. Do regime da qualificação da insolvência depois da Lei n.º 9/2022
	3. Do impacto do artigo 19.º da Directiva no ordenamento jurídico português
	3.1. A insolvência provável e a sua proximidade da (mas não coincidência com a) insolvência iminente
	3.2. A al. a) do artigo 19.º da Directiva e a sua proximidade do artigo 64.º do CSC (e com a section 172 do Companies Act 2006)
	3.3. A al. b) do artigo 19.º da Directiva e a sua novidade relativamente ao artigo 186.º do CIRE

	4. Balanço e perspectivas (para além da Lei n.º 9/2022)

