OUTUBRO 2021, ANO 13, VOL. 26, SEMESTRAL

DIREITO

DAS SOCIEDADES
em Revista

DOUTRINA

Estado de direito e empresa (sociedade) de direito
J. M. Coutinho de Abreu

As cldusulas parassociais de ndo concorréncia - breve apontamento
José Engrdcia Antunes

Diversidade de género nos conselhos de administragao das sociedades
- uma primeira abordagem
Catarina Serra

As sociedades em comandita: um tipo esquecido e ignorado. Andlise do respetivo regime
das alteragoes estatutdrias
Paulo de Tarso Domingues

Execucao de instrugoes (i)licitas e responsabilidade civil dos administradores
da sociedade subordinada

David Sequeira Dinis

Tdnia Alves

O ambito subjetivo da cldusula compromisséria estatutdria: alguns problemas
de iure condito e propostas de iure condendo
Rui Cardinal Carvalho

Reflexdes a proposito do corporate governance nas sociedades de capitais publicos

e de economia mista
Tatiana Sousa Pereira

NA

ALMEDINA






Ul

13

121

INDICE

Abreviaturas

DOUTRINA

Estado de direito e empresa (sociedade) de direito
J. M. Coutinho de Abreu

As cldusulas parassociais de nao concorréncia - breve apontamento
José Engrdcia Antunes

Diversidade de género nos conselhos de administragao das sociedades
- uma primeira abordagem
Catarina Serra

As sociedades em comandita: um tipo esquecido e ignorado. Anilise do respetivo regime
das alteracoes estatutdrias

Paulo de Tarso Domingues

Execucdo de instrugoes (i)licitas e responsabilidade civil dos administradores
da sociedade subordinada
David Sequeira Dinis

Tdnia Alves

O ambito subjetivo da cldusula compromissoria estatutdria: alguns problemas
de iure condito e propostas de iure condendo
Rui Cardinal Carvalho

Reflexdes a propdsito do corporate governance nas sociedades de capitais pablicos
e de economia mista
Tatiana Sousa Pereira






ABREVIATURAS

AB Ab Instantia - Revista do Instituto do Conhecimento AB
AAVV/VVAA Autores Varios/Varios Autores

AAFDL Associagao Académica da Faculdade de Direito de Lisboa
ac./acs. acérdao/acérdaos

AcUM Actualidad Juridica Uria Menéndez

ACE Agrupamento(s) Complementar(es) de Empresas

AEIE Agrupamento(s) Europeu(s) de Interesse Econémico

AG Die Aktiengesellschaft

AG Assembleia geral

AktG Lei alema sobre as sociedades anénimas e em comandita

por ac¢oes, de 6 de Setembro de 1965

al. alinea

ALR American Law Review

AnnDrComm Annales de Droit Commercial

AnwBI Anwaltsblatt

BankLJ Banking Law Journal

BB Betriebs-Berater

BBTC Banca, Borsa e Titoli di Credito

BFD Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra
BGHZ Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen

BM] Boletim do Ministério da Justica

BulJS Bulletin Joly des Sociétés

CA 2006 Companies Act, de 2006 (Inglaterra)

CadMVM Cadernos do Mercado dos Valores Mobiliarios

CadOD Cadernos O Direito

CcC Codigo Civil

CCit Codigo civil italiano, de 16 de Marco de 1942

CCom Codigo Comercial

CComf Novo cédigo de comércio francés (aprovado pela Ordonnance,

de 18 de Setembro de 2000)

DSR 5



CEE
Celmp
CEJ
CES
cfr.
CIRC
CIRE
CIRS
cit.

CJ
CJ-STJ

CLR

CP

CPC
CPen
CPEREF

CMLRev.
CMVM
C6dMVM
CorLR
CRCom
CRP

CSC
CT/CTrab
CVM

DB
DFiscB
DJ

DJCL
Dec.-Lei/DL
DLJ

DG
DGCL
DR

DSR

ed.

EBOR
ECFR

ECJ

6 DSR

Comunidade Econémica Europeia

Contratto e Impresa

Centro de Estudos Judicidrios

Cooperativismo e Economia Social

confronte

Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas
Codigo da Insolvéncia e da Recuperagao de Empresas
Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares
citado

Colectdnea de Jurisprudéncia

Colectanea de Jurisprudéncia Acérdaos do Supremo Tribunal
de Justica

Columbia Law Review

Codigo Penal

Codigo de Processo Civil

Codigo Penal

Codigo dos Processos Especiais de Recuperacao da Empresa e
da Faléncia

Common Market Law Review

Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios
Codigo do Mercado de Valores Mobilidrios

Cornell Law Review

Codigo do Registo Comercial

Constitui¢ao da Republica Portuguesa

Codigo das Sociedades Comerciais

Codigo do Trabalho

Codigo dos Valores Mobilidrios

Der Betrieb

Droit Fiscalité Belge

Revista Direito e Justica

Delaware Journal of Corporate Law

Decreto-Lei

Duke Law Journal

Didario do Governo

Delaware General Corporation Law

Didrio da Republica

Direito das Sociedades em Revista

edicao

European Business Organization Law Review
European Company and Financial Law Review
European Competition Journal



EIRL Estabelecimento(s) Individual(ais) de Responsabilidade

Limitada

EUA Estados Unidos da América

EuzZw Europaische Zeitschrift fiir Wirtschafsrecht

Forl Forum lustitiae

ForLR Fordham Law Review

Giur.Comm. Giurisprudenza Commerciale

GmbH Gesellschaft mit beschridnkter Haftung (Alemanha)

GmbHG Lei alema sobre as sociedades de responsabilidade limitada,
de 20 de Abril de 1892

GmbHR GmbH-Rundschau

GPR Zeitschrift fiir das Privatrecht der Europdischen Union

HarvLR Harvard Law Review

id. idem

IDET Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho

InsO Insolvenzordnung (lei alema da insolvéncia)

IPRax Praxis des Internationalen Privat- und Verfahrensrechts

JOCE Jornal Oficial das Comunidades Europeias

JOUE Jornal Oficial da Uniao Europeia

L. Lei

LGT Lei Geral Tributaria

LMK Lindenmaier-Mohring - Kommentierte BGH-Rechtsprechung

LOFTJ Lei de Organizacgao e Funcionamento dos Tribunais Judiciais

LS Le Societa

LSC Ley de sociedades de capital (espanhola)

LSGPS Lei das Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais

LSQ Lei das Sociedades por Quotas

MBCA Model Business Corporation Act

MoMiG Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur
Bekdmpfung von Missbrauchen (Alemanha)

NCRF Norma contabilistica e de relato financeiro

NZG Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht

NYBCL New York Business Corporation Law

n./nn. nota/notas

n.° ndmero

OPA Oferta(s) Publica(s) de Aquisicao

orv Oferta(s) Pablica(s) de Venda

p./pPp- pdgina/pdginas

p. ex. por exemplo

PCG Principles of Corporate Governance

PMAG Presidente da mesa da assembleia geral

DSR 7



POC
RabelsZ

RB

RCEJ
RCR
RDC
RDE
RDES
RDM
RdS
RDS

RC

RE
reimp.
RevDBB
RevE
RevF
RevOD/O Direito
RevIOC
RG
RGAS

RGOIC
RGIT
RIDE
RivDCom

RJOIC
RJUPort

RL
RMBCA
RP
reimp.
RFDUL
RGICSF

RIDBFDUL

RIW

8 DSR

Plano Oficial de Contabilidade

Rabels Zeitschrift fiir auslandisches und internationales
Privatrecht

Revista da Banca

Revista de Ciéncias Empresariais e Juridicas

Revista de Concorréncia e Regulagao

Rivista di Diritto Civile

Revista de Direito e Economia

Revista de Direito e de Estudos Sociais

Revista de Derecho Mercantil

Revista de Derecho de Sociedades

Revista de Direito das Sociedades

Tribunal da Relacao de Coimbra

Tribunal da Relacio de Evora

reimpressao

Revue de Droit Bancaire et de la Bourse

Revisores e Empresas

Revista Fisco

Revista O Direito

Revista dos Técnicos Oficiais de Contas

Tribunal da Relacao de Guimaraes

Regime Geral do Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora e
Resseguradora

Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo
Regime Geral das Infrac¢des Tributdrias

Revue Internationale de Droit Economique

Rivista del Diritto Commerciale e del Diritto Generale delle
Obbligazioni

Regime Juridico dos Organismos de Investimento Colectivo
Revista Juridica da Universidade Portucalense Infante

D. Henrique

Tribunal da Relacao de Lisboa

Revised Model Business Corporation Act (EUA)

Tribunal da Relacao do Porto

reimpressao

Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa
Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades
Financeiras

Revista do Instituto de Direito Brasileiro da Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa

Recht der Internationalen Wirtschaft



RJIC Regime Juridico da Concorréncia

RLJ Revista de Legislacao e Jurisprudéncia

RNPC Registo Nacional de Pessoas Colectivas

ROA Revista da Ordem dos Advogados

ROC Revisor Oficial de Contas

RS Rivista delle Societa

s./ss. seguinte/seguintes

SA Sociedade(s) Anénima(s)

SARL Sociedade de Responsabilidade Limitada (Franga)

SQ Sociedade(s) por Quotas

SCE Sociedade(s) Cooperativa(s) Europeia(s)

SE Sociedade(s) Europeia(s)

SENC Sociedade em nome coletivo

SGPS Sociedade(s) Gestora(s) de Participacoes Sociais

SI Scientia Ivridica - Revista de Direito Portugués e Brasileiro

SNC Sistema de Normalizacao Contabilistica

SPE Sociedade(s) Privada(s) Europeia(s)

SRL Sociedade de Responsabilidade Limitada (Italia)

SROC Sociedade(s) de Revisores Oficiais de Contas

STy Supremo Tribunal de Justica

SZW Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

tb. também

TCE Tratado da Comunidade Europeia

TFUE Tratado sobre o funcionamento da Uniao Europeia

Themis Themis - Revista da Faculdade de Direito da Universidade
Nova de Lisboa

TJCE Tribunal de Justica das Comunidades Europeias

TJUE Tribunal de Justica da Uniao Europeia

TRLSA Lei espanhola sobre as sociedades anénimas (texto refundido
aprovado pelo Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
Dezembro)

TUF Testo Unico della Finanza

ucre Universidade Catdlica Portuguesa

V. vide

Vjud Vida Judicidria

vol./vols. volume/volumes

ZGR Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht

ZHR Zeitschrift fur das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht

ZIP Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht

DSR 9






v DOUTRINA






Resumo: O texto discorre sobre apro-
ximagoes e afastamentos entre Estado
de direito e modelos de sociedade
an6nima, as sociedades no Estado de
direito (principio da legalidade, des-
regulacao e auséncia de lei, e teorias
econémico-juridicas de cobertura),
os varios significados de «democra-
cia acionista».

Palavras-chave: conflitos de interes-
ses; Estado de direito; interesse social;
modelos «democraticos» e plutocrati-
cos de sociedade anénima.

AsstracT: This text deals with approx-
imations and distances between the
rule of law (Estado de direito) and
models of the public limited liability
company (sociedade anénima), compa-
nies in the rule of law (principle of
legality, deregulation and absence of
law, and the economic-legal theories
covering them), the various meanings
of « shareholder democracy».
Keywords: conflicts of interest; rule of
law; company’s interest; «democratic»
and plutocratic models of the public
limited liability company.

J. M. COUTINHO DE ABREU*

Estado de direito e empresa (sociedade)
de direito”

1. Notas sobre o Estado de direito

Para caracterizar o Estado de direito (Etat de droit, Rechtsstaat, rule of
law) é costume referir varios principios, em geral primeiramente cunhados
nas revolugoes liberais de finais do séc. XVIIIL: liberdade (pessoal, de traba-
lho, de iniciativa econdmica), essencialmente apoiada no livre contrato e
na propriedade; separagdo de poderes no aparelho politico (poder legislativo,
primordialmente radicado em 6rgao expressao da vontade popular, poder
executivo, atuando com base e segundo as leis, e poder judicial); igualdade
perante a lei (de todos os destinatdrios respetivos).

O cunho formalista do idedrio liberal é visivel. A liberdade proclamada
serve em especial o cidadao burgués (individualismo proprietarista): o
poder de acesso a propriedade (dos meios de produgao) nao é de todos,

* O texto foi escrito para apoiar uma comunicagao no Congresso Internacional «El Estado
de Derecho en los tempos del Covid-19», organizado pela Faculdade de Direito “Simion
Barnutiu” da Universidade “Lucian Blaga” de Sibiu (Roménia) e pela AFDL (Associagao
das Faculdades de Direito Latinas) em 6 e 7 de maio de 2021. «Estado de Direito» ... Por-
que nao também «empresa de direito»? Assim surgiu a ideia para este escrito.
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no contrato de trabalho empregador e trabalhador ndo gozam de liber-
dade e igualdade na mesma medida. A lei que permite, impde ou proibe,
enderecada por igual a todos, é materialmente desigual porque permite
tanto a quem pode como a quem nao pode, impde ao forte e ao fraco em
idéntica proporcao, proibe (como alguém disse) tanto ao rico como ao
pobre a mendigagem. Por sua vez, o poder legislativo rapidamente deixou
de ser exclusivo do parlamento, passando o executivo a legislar também.

E o Estado de direito formal conviveu sem rebuc¢o, ndo esquegamos,
com fenémenos extremamente iliberais e desigualitirios. A escravatura
(antiga) perdurou em estados liberais, e mais ainda perdurou o colonia-
lismo. Até ao séc. XX, a «vontade popular» expressou-se em sufragio cen-
sitdrio (assente na riqueza-propriedade), capacitdrio (exigindo instrugio
escolar), de género (masculino) e/ou de ragal.

Entretanto, o Estado de direito foi incluindo, em especial no séc. XX
e apesar de alguns retrocessos assinaldveis, dimensdes (mais) materiais.
Os direitos de participagdo politica foram alargados; direitos sociais e do
trabalho exigiram intervencao ativa do Estado (igualdade, ou menor desi-
gualdade, pela lei, em vez da formal igualdade perante a lei); os direitos
dos povos a autodeterminacdo e ao desenvolvimento foram afirmados.

Todavia, seja pela carga semantica transportada das origens setecen-
tista- oitocentistas, seja pela contradi¢do que alguns persistem em ver entre
o Estado de direito liberal e o Estado de direito (mais) social, certo é que
a expressao Estado de direito continua com contetdo algo indefinido. Tal-
vez por isso ela apareca em textos fundamentais emparceirada ou com-
pletada com outos vocdbulos e expressdes. Olhemos dois exemplos. Diz
assim o art. 2.° do TUE: «A Unido funda-se nos valores do respeito pela
dignidade humana, da liberdade, da democracia, da igualdade, do Estado
de direito e do respeito pelos direitos do Homem, incluindo os direitos
das pessoas pertencentes a minorias». E o art. 2.° da CRP diz: «A Reptublica
Portuguesa é um Estado de direito democrdtico, baseado na soberania
popular, no pluralismo de expressao e organizagio politica democraticas,
no respeito e garantia de efetivacao dos direitos e liberdades fundamentais
e na separacao e interdependéncia de poderes, visando a realizacio da
democracia econdémica, social e cultural e o aprofundamento da democra-
cia participativa».

1 N3o é espantoso a rule of law estadunidense ter chegado até meados dos anos 60 do
século passado impondo aos cidadaos afro-americanos a segrega¢ao nos lugares publicos
€ 0 nao-voto?

J. M. Coutinho de Abreu
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2. A empresa (sociedade) no Estado de direito
2.1. Subordinacao a lei

Enquanto sujeitos de direito, as sociedades estao, tal como os demais
sujeitos juridicos, subordinados a lei (em sentido amplo) em cujo campo
de aplicacao elas entrem. Tém o dever de respeitar imposicoes e proibi¢coes
do direito comercial, civil, da concorréncia, do trabalho, fiscal, administra-
tivo, ambiental, penal, etc.

Os deveres por lei impostos diretamente a sociedade vinculam os seus
6rgaos (sécio(s), administracao, fiscalizagdo) e quem nela e por ela atua
(v.g., trabalhadores, mandatdrios). Vinculam primordialmente o 6rgao
de administracao e representagdo. Observando o dever geral de cuidado,
cabe aos administradores «ordenados» cumprir pessoalmente (em nome
da sociedade) aqueles deveres e fazer cumpri-los por outros (obrigacao,
neste caso, de controlo preventivo e reativo da legalidade, expressao do
dever mais geral de controlo organizativo-funcional).

Em um plano diverso, mas relevando ainda a respeito do principio da
legalidade, ha normas (de direito societario, principalmente) que prescre-
vem deveres que tém como destinatdrios diretos os membros dos 0rgaos sociais
(em especial dos 6rgaos de administragio e de fiscalizagao). Deveres legais
especificos (resultam imediata e especificadamente da lei) e deveres legais
gerais — deveres de cuidado e deveres de lealdade para com a sociedade.?

2.2. Entre regulacao legal, desregulacao e autorregulacao

2.2.1. Apesar da proclamada liberdade de comércio e inddastria, a ini-
ciativa econémica veiculada por sociedades anénimas continuou restrin-
gida. Para constituir estas sociedades, a necessidade de autorizagdo admi-
nistrativa prolongou-se de um lado e doutro do Atlantico (com uma ou
outra exce¢ao) durante a primeira metade do séc. XIX. O ato (politico-
-administrativo) de autorizagao definia os limites de organizacao e atua-
cao da sociedade.

Ultrapassado o «regime da concessao», as leis estaduais nao se demiti-
ram, porém, de estabelecer imperativamente regras sobre a formagdo e atuagdo

2 Cfr. J. M. CoutiNHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades,
2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2010, p. 12, s. (para os administradores) e Curso de direito
comercial, vol. Il — Das sociedades, 7.2 ed., Almedina, Coimbra, 2021, p. 628, s. (para os
fiscalizadores).

Estado de direito e empresa (sociedade) de direito
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das sociedades anénimas (regras, por exemplo, relativas ao capital social e
sua conservacao, publicidade de atos sociais, competéncia dos socios e dos
administradores, proibi¢ao de participacdo em outras sociedades).

Mas a desregulagdo (legislagao eliminando restri¢oes, e habilitante e dis-
positiva em vez de imperativa) chegou ainda no séc. XIX, especialmente
nos EUA. No final desse século, o deregulatory turn foi marcado pela legis-
lagdo de estados como New Jersey e Delaware. E alastrou no séc. XX.3

O ambiente desregulador do séc. XX (embora nem tanto assim na
Europa) nao impediu a percecao do odor perturbador vindo de buracos
na regulac¢ao, sobretudo no dltimo quartel - os sistemas de administracao
e controlo societarios mostraram-se inadequados. Porém, em tempos de
neoliberalismo, o Estado de direito legislador conteve-se. E, sem abando-
narem o credo no mercado (o novo deus ex machina, com anjos para diver-
sos pelouros: mercado dos managers, mercado dos produtos, mercado de
capitais, mercado de controlo societario, etc.), as (grandes) sociedades
an6nimas dinamizaram o movimento da corporate governance: venham os
(recomendatorios) cédigos (principios, guias, etc.) de boas praticas, evite-
mos a lei (imperativa).

2.2.2. A desregulacao, a retracao do Estado de direito legal no campo
das sociedades teve cobertura ideoldgica na doutrina econdmica e juridica.
As «teorias» (coligadas) da sociedade como nexo de contratos e das rela-
¢oes de agéncia tornaram-se dominantes a partir dos anos 80 do século
passado, em particular nos EUA. S3o concegdes originariamente econémi-
cas recebidas, mais ou menos acriticamente, por muitos juristas.

A sociedade (private corporation ou firm) seria uma fic¢ao juridica que
serve como nexo ou rede de relacdes contratuais entre ela e trabalhadores,
fornecedores de materiais e de capital («proprietarios» de inputs), consu-
midores (de outputs), etc.4

Nesta concecdo, a sociedade-entidade e as relacoes de propriedade e
de controlo quase desaparecem ou tornam-se irrelevantes>; ignora-se que

3 V. LymaN JonnsoN, «Corporate law and the history of corporate social responsibility»,
2017 (disponivel em ssrn.com/abstract=2962432), p. 581-582. Somente na primeira
década do séc. XXI surgiram iniciativas significativas de (re)regulacao, no ambito da cor-
porate governance: Sarbanes-Oxley Act (2002) e «<Dodd-Frank» (2010) - v. ibid., p. 587-588.
4 V. MicHatL C. JenseN/WiLLiam H. MeckLING, «Theory of the firm: managerial behavior,
agency costs and ownership structure», Journal of Financial Economics, 1976, p. 310-311
(foram estes economistas que primeiro apresentaram a «teoria»).

5 V., criticamente, WiLLiam W. BrarTon, «The ‘nexus of contracts’ corporation: a critical
approach», Cornell Law Review, vol. 74 (1989), p. 420.

J. M. Coutinho de Abreu
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nem todas as relacoes referidas a sociedade sao contratuaisé e desconsi-
dera-se que no «mercado dos contratos» hd assimetrias de informacao e
de poder relevantes. Este contratualismo?, ja se vé, propugna a nao regu-
lagao legal das sociedades ou (mais) a regulacao por leis dispositivas, nao
imperativas.8

Por sua vez, a relagdo de agéncia (agency relationship) é expressao utili-
zada por economistas com uma extensao ampla: contrato pelo qual uma
ou mais pessoas (principal ou principals) encarregam outra (o agent) de
realizar uma atividade no interesse daquela(s), implicando isto a delega-
¢ao de algum poder de decisdo para o agente.? Nas sociedades, os princi-
pals seriam em primeira linha os sdcios, sendo os administradores (managers,
incluindo os directors) os agents. Porque sdo naturais as divergéncias de
interesse entre o principal e o agente, a «teoria» procura diminuir os «cus-
tos de agéncia» (despesas de vigilancia ou monitoring a cargo do principal,
custos de incentivo e alinhamento em beneficio do agente — bonding costs
- e custos de perda residual resultante de comportamento do agente nao
concorde com o interesse do principal) e promover o equilibrio contratual
entre ambos.10

A (econémica) «teoria da agéncia» foi importada em grande escala
pelos juristas, incluindo de paises de civil law.11 Do ponto de vista juri-
dico, mesmo em paises de commmon law, nao parece correto dizer que
os administradores sao agentes dos sdcios!2; quando muito serdo agentes
da sociedade!3. Mas nao é inécuo dizer que a relagao principal-agent é,

6 V. Rosert W. Hamirton, The law of corporations, West Publishing, St. Paul, Min., 2000, p.
55, s. (0 A. releva também que «contrato» tem na teoria econémico-juridica do nexus um
significado diferente do tradicional no direito).

7 Nao confundivel com as perspetivas contratualistas, contrapostas as institucionalistas,
sobre o interesse social, nem com a tese contratualista, contraposta as teses anticontra-
tualistas, sobre a natureza juridica do ato normal-tradicional constituinte das sociedades.
8 V. p. ex. JuNe CArRBONE/NANCY LeviT, «The death of the firm», Minnesota Law Review, vol. 101
(2017), p. 999, s. (criticamente).

9 JENSEN/MECKLING, ob. cit., p. 308.

10 Ibid., p. 308-309.

11 Muitas vezes apenas para se mostrarem, inconsequentemente, updated...

12 V. p. ex. MARGARET M. BLAIR/LyNN A. StouT, «A team production theory of corporate law»,
Virginia Law Review, vol. 85 (1999), p. 280-281, 289-290, e Lun L. Lan/Loizos HErACLEOUS,
«Rethinking agency theory: the view from law», Academy of Management Review, vol. 35
(2010), p. 294-295, 301, s.

13 A qualificacdo da relagdo entre sociedade e administrador como relagao de agéncia é
discutida. V. p. ex. PeTer WarTs, «Directors as agents — some aspects of disputed territory»,
em Danny Busch/ Laura Macgregor/Peter Watts, Agency law in commercial practice, Oxford,
2016, p. 98, s. (afirmativamente) e (negativamente) R. CLark, citado em Brair/ Srour, ob.
cit., p. 290. (Nos paises do continente europeu, questao similar é a da qualificacao da rela-
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nas sociedades, relacdo entre socios e administradores: estes devem, natu-
ralmente, atuar tdo sé no interesse dos socios, nao dos demais sujeitos que,
como se diz, até sao partes no «nexo de contratos» ...

Recorde-se que a doutrina juridico-societiria preocupa-se ha muito
tempo com problemas de conflito de interesses: entre socios (dispersos) e
administradores, entre socios de controlo ou comando e os demais sécios,
entre s6cios e administradores de um lado e stakeholders (trabalhadores,
credores sociais, etc.) do outro... Ora, a vaga «agencialista» no discurso
juridico tem invadido estes diversos campos problematicos. Fala-se de
problemas de agéncia a propdsito dessas varias contraposi¢oes. E porque o
«principal» e o «agente» ndo podem faltar, chega-se ao ponto de se afirmar
que nas sociedades com acionista(s) de controlo os acionistas minoritdrios
sa0 (ou podem ser tidos como) os principals, sendo o ou os acionistas con-
troladores (com os administradores, eventualmente) os agents!14

2.2.3. Um vasto campo onde nao hd propriamente desregulacido, mas
falta (originaria) de regulagao é o dos grupos de sociedades.

Muito poucos paises possuem legislacao especial e sistemadtica (nao
pontual) sobre esta realidade que concentra hodiernamente um extraor-
dinédrio poder econémico-politico. Apesar de os conflitos de interesses
NnoSs grupos serem, em regra, estruturais e de maior perigo: entre sociedade
controladora, de um lado, e sociedades controladas, sdcios minoritarios
e credores (voluntdrios e involuntdrios) destas, por outro lado. A socie-
dade, enquanto realidade juridica subjetiva e patrimonialmente separada
dos sécios de «responsabilidade limitada» (ndo responsaveis pelas dividas
sociais), € anterior a permissao legal de as sociedades participarem (inclu-
sive dominantemente) em outras sociedades. Mas o poder politico-juri-
dico, encostado no poder econémico dos (controladores dos) grupos de
sociedades, persiste em nao regular o novo fenémeno. E a praxis vem mos-
trando a insuficiéncia das regras e principios do direito societario comum
(e do direito civil).1>

¢ao de administracao como de mandato ou n3o. A visao dos administradores como man-
datdrios - apoiada no texto dos c6digos comerciais oitocentistas - parece estar superada.).
14 Joun Armour/ Henry HANSMANN/REINIER KrRAAKMAN, «Agency problems and legal strate-
gies», em R. Kraakman et al., The anatomy of corporate law, 3rd ed., Oxford U. P., 2017, p.
29-30, ZoHar GosHEN/RICHARD SQUIRE, «Principal costs: a new theory for corporate law and
governance», Revista Semestral de Direito Empresarial 22 (2018), p. 25, PEpro Maia, Voto e
corporate governance — Um novo paradigma para a sociedade anonima, Almedina, Coimbra,
2019, p. 584, s.

15 Cfr. J. M. CouTtiNHO DE ABREU, Da empresarialidade — As empresas no direito, 1996 (reimpr.
1999), p. 272, s., «O direito dos grupos de sociedades segundo o European Model Com-
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Os problemas agudizam-se quando os grupos de sociedades sao multi-
nacionais (atores principais na globalizac¢ao). Vemos artificiosas transagoes
intragrupo para declaragiao dos lucros em jurisdi¢oes de baixa ou nula tri-
butagao e Estados que, na auséncia de consensos internacionais, praticam
uma concorréncia fiscal que impede o cumprimento de tarefas sociais. E
vemos a multiplicacdo de subsidiarias subcapitalizadas ou com patrimo-
nio insuficiente para ressarcir danos pessoais e ambientais causados na
execuc¢ao de atividades perigosas (as vezes proibidas nos paises da sede
das sociedades controladoras) e subsidiarias em paises nao desenvolvidos
explorando impunemente (dada a falta de leis ou a falta de poder politico-
-juridico para as fazer aplicar) trabalho infantil, ou trabalho em condig¢bes
de seguranca e higiene deploraveis e com salarios miseraveis.16

Tudo isto reclamaria dos Estados de direito regulacao legal-imperativa
e efetivamente aplicavel sobre responsabilizacao das sociedades controla-
doras!?, rompendo as tradicionais resisténcias do corporate veil e do juris-
dictional veil.18 E por isso de saudar a Resolucao do Parlamento Europeu,
de 10 de margo de 2021, contendo recomendagdes para a elaboracao de
uma Diretiva relativa ao dever de diligéncia das empresas e a responsabi-
lidade empresarial.

3. A empresa (sociedade an6nima) como estado de direito
3.1. Modelo «democratico» oitocentista e outros

3.1.1. Dizia-se antigamente (e ainda hoje se diz) que a sociedade
anénima dos cédigos e leis oitocentistas apesentava fortes analogias com
o Estado liberal. Tal como este, aquela tinha uma «constituicdo» — os
estatutos — fundada em contrato!9; havia separacao de poderes: o «legis-
lativo» residia na assembleia dos acionistas, 6rgao «soberano» que podia

pany Act (EMCA)», em IV Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra,
2016, p. 513, s. (ou «The law of groups of companies according to the European Model
Company Act)», Rivista Orizzonti del Diritto Commerciale 3/2017).

16 V. exemplos, com referéncias bibliograficas, em J. M. Courtinto DE ABrEU, «CSR - “Res-
ponsabilita’ senza responsabilita (legale)?», Giurisprudenza Commerciale 6/2019, p. 1089.
17 Ibid., p. 1094-1095.

18 V. PeTeR MucHLINSKI, «Limited liability and multinational enterprises: a case for reform?»,
Cambridge Journal of Econmics, 2010, p. 920, s.

19 E curioso notar que a ideia do contrato fundador do Estado serviu para legitimar tanto
o Estado democritico (Locke, Montesquieu, Rousseau) como o Estado autocrético (Hob-
bes). O contractarianism referido supra (n.° 2.2.2.) parece estar mais proximo da segunda...
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deliberar sobre tudo o pertinente a vida da sociedade, elegia e destituia
liviemente os administradores — poder executivo — que, mesmo em
matérias de gestao estavam vinculados as diretivas e ordens deliberadas
pelos socios, e havia sujeitos (organicos ou nao) encarregados de fiscali-
zar a administra¢ao.20

Porém, é algo forcado falar de democracia (ainda que censitdria) a
proposito. Em muitos casos nao bastava uma agio para se ter direito de
voto; e prevaleceu o principio plutocrdtico: o poder de voto era determinado
pelo montante das a¢des possuidas.2l No entanto, durante muito tempo
nao se generalizou a regra uma a¢ao/um voto, dominando antes sistemas
de votos «graduados»: um voto por uma ou x agdes, mais um voto por
um conjunto mais alargado de agoes, etc. até determinado limite de votos
(menos que proporcional ao nimero das agoes). Estes sistemas perdura-
ram na Europa praticamente durante todo o século XIX, mas nio assim
nos EUA, onde desapareceram em meados da centuria, substituidos pela
regra uma agao/um voto - assim se potenciando o controlo societdrio por
um ou poucos acionistas poderosos (sendo o nimero de agdes necessdrias
para o dominio tanto menor quanto maior o nimero de acionistas dis-
persos e absentistas).22

3.1.2. Entretanto, também nas sociedades o poder (competéncia) se
foi deslocando para o drgao de administracdo. Primeiro nos EUA, logo na
segunda metade do séc. XIX, depois, ja no séc. XX, nos paises europeus.23
Poder-se-a dizer24 que a politica societaria passa a desenvolver-se em
«espacos vazios de direito»: a assembleia, foro que permite aos acionistas
informacao, discussao e contestacao, deixa de ter competéncia em muitas
matérias de gestao, as deliberagdes do conselho de administragdo sdo em
geral secretas (poucas s3o sujeitas a registo e publicacao e as atas respetivas

20 Este poder fiscalizador ndo é propriamente andlogo ao poder judicial. Mas persistiu
durante meio século no Code de Commerce francés de 1807 a previsao de uma espécie de
poder judicidrio nas sociedades anonimas — GEORGEs RIPERT, Aspects juridiques du capitalisme
moderne, LGD]J, Paris, 1946, p. 94-95.

21 Cfr. para alguns paises europeus (Inglaterra, Franga, Alemanha) e os EUA, CoLLEEN A.
Duntavy, «Corporate governance in late 19th-century Europe and the U. S. The case of
shareholder voting rights», em K. J. Hopt /H. Kanda /M. J. Roe /E. Wymeersch /S. Prigge,
Comparative corporate governance, Oxford U. P., 1998, p. 12, s.

22 Cfr. ibid., p. 17, s., 27, s.

23 Cfr. CouriNHO DE ABREU, Curso..., p. 91-92, e bibliografia af citada.

24 Acompanhando em boa medida Francesco Gavrcano, Storia del diritto commerciale,
Mulino, Bologna, 1976, p. 131.
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quase nunca sao consultaveis pelos s6cios)25, os acionistas empresarios
decidem fora da assembleia e fora dela emitem diretivas e recomendacoes
a administracao.

Também quanto ao direito e poder de voto dos acionistas tem havido
mudancas.

Nao obstante a generalizagdo da regra uma agao/um voto, muitas legis-
lagdes continuam a permitir que os estatutos das sociedades facam corres-
ponder um voto, ndo a uma agio, mas a um conjunto de agoes - reforcando
a plutocracia.

Mas, por outro lado, em muitos paises (entre os quais a maioria dos
Estados membros da UE) admite-se que os estatutos estabelecam tetos de
voto (afins dos antigos votos graduados): nao sao contados os votos de
um acionista que excedam um certo namero (absoluto ou percentual).
Estes tetos de voto ndo contrariam a «democracia dos acionistas» — que
alguns associam a regra uma ac¢ao/um voto; ao invés, significam menos
plutocracia.26

Em contraposigao, entre ciclicas permissoes, restricoes e proibicoes, as
a¢des com voto plural (com dois ou mais votos) — potenciadores do principio
plutocrdtico - tiveram grande difusao em alguns paises europeus depois da
primeira guerra mundial e estio novamente na moda (sob a designacao
«acoes de fidelidade» ou outra).27

25 N3o deixa de ser sintomadtico o facto de a grande maioria das legislagdes continuar a
disciplinar s6 ou sobretudo as invalidades e impugnacao das deliberagoes dos sécios, nao
(ou nao tanto) as relativas as deliberagoes do 6rgao de administragao - cfr. J. M. CourinHO
DE ABREU, Governagdo das sociedades comerciais, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2010, p. 112, s.
26 V. J. M. CouriNHO DE ABREU, «De novo a banca - tetos de voto; gestores ptiblicos a céu
aberto» DSR (Direito das Sociedades em Revista) 17 (2017), p. 15-16. Contudo, pelo
decreto-lei 20/2016, de 20 de abril, o governo portugués veio facilitar a revogacao dos
tetos de voto nas institui¢des de crédito - v. ibid., p. 16, s. Em Espanha, os tetos de voto
foram proibidos em 2010, mas pouco depois a proibigao foi suprimida - cfr. Jesus Qui-
jaNo GonzALez, «El derecho de sociedades espaniol: un breve repaso a su evolucién histo-
rica», em A. Soveral Martins /P. Tarso Domingues /Carolina Cunha /M. Elisabete Ramos
/Ricardo Costa /Rui P. Dias (org.), Didlogos com Coutinho de Abreu, Almedina, Coimbra,
2020, p. 382-383.

27 V. p. ex. M. Saverio SpoLiDoRrO, «Il voto plurimo: i sistemi europei», Rivista delle Societa,
2015, p. 149, s., 155, s. Nos EUA, cerca de 10% das sociedades cotadas tém dual-class sha-
res — Davip LARCKER /BriaN Tavan, Corporate governance matters, 2nd ed., Pearson Education,
Old Tappan/New Jersey, 2016 (0s AA. dao como exemplos Berkshire, Hathaway, Facebook,
Google, New York Times, Hershey). No Brasil, o voto plural esta proibido, mas ha um
projeto de lei para permitir a emissao de a¢des com direito de voto plural - v. Mopesto
CaRrvALHOSA, «Voto plural: evolugdo ou retrocesso?», em Didlogos com Coutinho de Abreu cit.,
p. 701, s.
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3.1.3. Ja no século atual, «democracia dos acionistas» (shareholder
democracy) vem significando (pese embora a continuada impropriedade
semantica) o (a promocao do) refor¢o dos direitos dos acionistas, a fim de eles
exercerem maior influéncia na governacgao das sociedades.28

Na UE, significativas nesta linha sdo a Diretiva 2007/36/CE, de 11 de
julho de 2007, «relativa ao exercicio de certos direitos dos acionistas de
sociedades cotadas», e, mais ainda, a Diretiva (UE) 2017/828, de 17 de
maio de 2017, que altera aquela «no que se refere aos incentivos ao envol-
vimento dos acionistas a longo prazo».

Sao curiosos alguns «considerandos» da Diretiva de 2017: a «crise finan-
ceira revelou que, em muitos casos, os acionistas apoiaram a excessiva
assuncio de riscos a curto prazo por parte dos gestores» e «o atual nivel
de ‘acompanhamento’ das sociedades participadas e de envolvimento dos
investidores institucionais e dos gestores de ativos é frequentemente ina-
dequado e demasiado centrado em retornos a curto prazo»29; um «maior
envolvimento dos acionistas no governo das sociedades é um dos ins-
trumentos que pode contribuir para um melhor desempenho financeiro
e ndo financeiro das sociedades, inclusive no que se refere aos fatores
ambientais, sociais e de governo» e «um maior envolvimento de todas as
partes interessadas, em particular dos trabalhadores, no governo das socie-
dades é um fator importante para garantir uma abordagem a mais longo
prazo por parte das sociedades cotadas»30.

Nao é da natureza da generalidade dos acionistas a busca da maxi-
mizac¢ao do lucro, habitualmente no mais curto prazo possivel? As leis
«naturais» dos mercados de capitais nao determinam em grande medida
a entrada, a permanéncia e a saida dos acionistas consoante a cota¢ao das
agdes?3! E expectdvel um aumento significativo do envolvimento a longo
prazo dos investidores institucionais (fundos de investimento, fundos de
pensdes, companhias de seguros) e dos gestores de ativos (de fundos e de

28 V. LarckErR/TAvAN, ob. cit., p. 360, s.,, Comunicacao da Comissao [COM (2003) 284],
«Modernizar o direito das sociedades e reforcar o governo das sociedades na Uniao Euro-
peia - Uma estratégia para o futuro», p. 16. V. tb. o n.° 3 da Comunicagdo da Comissao
[COM (2012) 740] «Plano de agao: Direito das sociedades europeu e governo das socie-
dades - um quadro juridico moderno com vista a uma maior participagao dos acionis-
tas e a sustentabilidade das empresas» (mas sem utilizar a expressao «democracia dos
acionistas»).

29 Considerando (1); v. tb. o considerando (15).

30 Considerando (14).

31 Com a negociagao de alta frequéncia (high-frequency trading) das agOes, cada vez com
maior peso, as entradas e saidas nas sociedades fazem-se a ritmo vertiginoso...
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outras entidades)32 por for¢a das normas da DDA (aditadas pela Diretiva
de 2017) que recomendam ou impdem certas atuagdes (arts. 3.°-G, 3.°-H,
3.0-1)?33 Njo persistird a atuacdo dominantemente passiva dos investi-
dores e gestores mais poderosos, limitando-se a votar na grande maioria
das vezes alinhados com as propostas da administracao?34-35 Nao subsis-
tem os motivos que fazem com que eles ndo possam e/ou nao queiram
envolver-se decisivamente na gestao e fiscalizacao das sociedades3$, tais
como os constrangimentos regulatérios proibindo ou desincentivando a
aquisicao de a¢des em uma mesma sociedade acima de certa percentagem,
o aumento de custos individuais e a coletivizagao-partilha dos eventuais
ganhos associados (beneficiando inclusive investidores concorrentes - free
rider problem), o enfraquecimento da op¢ao «saida», o risco «politico» de
associacao a ineficiéncias das administracoes ou a influéncias extra-socie-
tarias37, o receio de perda de oportunidades de prestagao de servicos (v. g.,
de investimento e de gestdo de fundos de pensdes) as sociedades em que
participam?38

32 | frequente, na «literatura» especializada, os gestores de ativos serem incluidos na cate-
goria (de extensdo algo indeterminada) dos investidores institucionais.

33 Também a SEC (Securities and Exchange Commmission) dos EUA comecou em 2003 a
exigir dos investidores institucionais registados a publicitacao das politicas de voto e
dos votos emitidos. Mas, parece, sem que dai hajam resultado altera¢oes substanciais no
envolvimento dos mesmos na vida das sociedades — EpwarD B. Rock, «Institutional inves-
tors in corporate governance» (2015), Faculty Scholarship at Penn Law. 1458, p. 18, s.

34 V. LArckeRr/TavAN, ob. cit., p. 350, com um quadro relativo aos dez investidores institucio-
nais com maior nimero de votos. Especificamente para os trés maiores gestores de ativos
(BlackRock, Vanguard, State Street), v. JAN FICHTNER /EELKE M. HEEMSKERK /JAVIER GARCIA-BER-
NARDO, «Hidden power of the Big Three? Passive index funds, re-concentration of corporate
ownership, and new financial risk», Business and Politics, 2017, p. 317-319. Mais em geral, v.
Lucian BescHuk/Arma Conen/Scort Hirst, «The agency problems of institutional investors»,
Journal of Economic Perspectives 31 (2017), p. 101: os maiores gestores de investimentos
evitam habitualmente apresentar propostas de deliberacao, designar administradores ou
liderar proxy contests.

35 Nio vale o mesmo, é sabido, para os hedge funds. Sobre a atuagao tipica destes fundos,
v. A. SovErAL MARTINS, «Sustentabilidade das empresas, ‘gafanhotos’ e ‘alcateias de lobos'»,
em Didlogos com Coutinho de Abreu cit., p. 26, s. H4 outros fundos «ativistas», mas em geral
menos e com muito menor éxito nas iniciativas do que os hedge funds — v. LARCKER/ TAYAN,
ob. cit., p. 351, s.

36 Cfr. CourtiNHO DE ABREU, Governagdo..., p. 18-19.

37 E tipico dos «fundos soberanos» (sovereign wealth funds) uma conduta passiva, também
para evitar a suspeita de influéncia de governos estrangeiros (mas o fundo de pensoes
do governo noruegués tem tido iniciativas de cardcter social e ambiental) - cfr. LARCKER/
TAvAN, ob. cit., p. 349.

38 Cfr. p. ex. Beschuk/CoHeN/Hirst, ob. cit., p. 102-103, e FicuTNER/HEEMSKERK/GARCIA-BER-
NARDO, 0b. cit., p. 302.

Estado de direito e empresa (sociedade) de direito

DSR, ano 13, vol. 26 (2021): 13-28

23



24

Nao admira, por isso, que os (grandes) investidores institucionais prefi-
ram atuagoes extra-orgdanicas (fora da relativa publicidade das assembleias),
tentando influenciar os administradores das sociedades em encontros pes-
soais, comunicagdes escritas, etc. Confirmando-se assim que também os
novos «acionistas empresarios» decidem fora das assembleias e fora delas
emitem recomendagoes e diretivas as administragdes (geralmente receti-
vas) ...

Volvendo aos «considerandos» da DDA 1II: é verosimil que um maior
envolvimento dos acionistas na governacao das sociedades possa, em
regra, contribuir para um desempenho promotor dos fatores ESG?39 Os
acionistas, tipicos titulares de interesses egoistico-lucrativos, aceitarao
voluntariamente que a «maquina» societaria transporte sistematicamente
(também) fins altruisticos e de «responsabilidade social»? Nao é certo que
quase todas as propostas deliberativas de indole social e ambiental dos
fundos de «responsabilidade social» tém sido rejeitadas?40

Nao quer tudo isto dizer que ndo defendo o refor¢o dos poderes dos
acionistas. Sem reclamar o regresso (impossivel) ao modelo oitocentista
da sociedade anénima, apoio o refor¢o da competéncia, inclusive em maté-
rias de gestdo, do 6rgao deliberativo interno, da coletividade dos acionis-
tas4l. Se hd, como h4, conflitos de interesses entre o grupo de acionistas de
comando e a administracao, de um lado, e os acionistas minoritarios, do
outro (nas sociedades de capital concentrado) ou entre a administracao
e a generalidade dos acionistas (pese embora a influéncia dos investido-
res institucionais) - nas sociedades de capital disseminado -, revelem-se
entao esses conflitos a luz das assembleias e faca-se delas um foro de infor-
macao, discussao, controlo e decisdo para as questdes mais importantes
da sociedade.

Regressemos uma vez mais aos «considerandos» da DDA II. Também ai
se fala, recorde-se, das vantagens de «um maior envolvimento de todas as
partes interessadas, em particular dos trabalhadores, no governo das socie-
dades». Mas nao se vé na Diretiva nenhuma norma atribuindo (novos)
papeis a estes atores (sao apenas figurantes?) ...

39 Entre outros, com perspetiva otimista, v. Lisa M. Fairrax, «Social activism through share-
holder activism», Washington and Lee Law Review, 2019, p. 1129, s., em especial p. 1155,
s. e, com perspetiva pessimista, v. LorraINE TALBOT, «Why shareholders shouldn't vote: a
marxist-progressive critique of shareholder empowerment», The Modern Law Review, vol.
76 (2013), p. 791, 5., 812, s.

40 V. LarRckER/TavAN, ob. cit., p. 355-356.

41 V. p. ex. Governagdo..., p. 48-49, 54-55, 57.
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3.2. Para a democracia econémica e social na empresa?

3.2.1. Com maior ou menor reforco dos poderes dos acionistas, parece
certo que a concentragdo do poder (competéncia) societario no érgao de
administracao veio para ficar. Que interesses devem os administradores procu-
rar satisfazer?

Enquanto vigorou o «sistema da concessdo», as sociedades anénimas
tinham (também) finalidades publicas - o poder politico autorizava a
criacao tendo em vista a promogao de fins (que considerava) de utilidade
geral. Superado esse regime, o fim exclusivo ou principal das sociedades
passou a ser a maximizagao dos lucros para os acionistas.

No entanto, durante quase todo o séc. XX e no primeiro vinténio do
séc. XXI nao foi pequeno o debate acerca dos interesses prosseguiveis pelas
sociedades (dirigidas pelos administradores). No essencial, as diversas
concegdes podem ser reunidas e resumidas nas contraposicoes contratua-
lismo/institucionalismo, shareholder value/stakeholder value, monismo/dualismo
ou pluralismo — devem ser satisfeitos os interesses (comuns) dos sécios, ou
devem ser satisfeitos os interesses nao so de sdcios, mas também de outros
sujeitos (variando a extensdo destes entre trabalhadores, consumidores,
fornecedores, comunidades locais e nacionais...).42

Leis societdrias de vdrios paises prescrevem o dever (juridico) de os
administradores atuarem também no interesse de stakeholders; ainda em
maior nimero, codigos de corporate governance recomendatérios procla-
mam dever («moral») de conteido idéntico.43 E em paises onde a lei
quase nada diz a respeito também foi ganhando peso (na doutrina) o
stakeholderism (mais instrumental do que finalistico).44

42 Cfr. Pier G. JAEGER, L'interesse sociale, Giuffre, Milano, 1964, p. 18, s., LuciaN A. BEBCHUK/
RoBerTo TaLLARITA, «The illusory promise of stakeholders governance», 2020 (disponivel
em ssrn.com/abstract=3544978), p. 6, s., CouTiNHO DE ABREU, Curso..., p. 277, s. Especial-
mente sobre a evolu¢ao das perspetivas na Alemanha e na Franga, v. HOLGER FLEISCHER,
«Unternehmensinteresse und intérét social: Schliisselfiguren aktienrechtlichen Denkens
in Deutschland und Frankreich», Zeitschrift fiir Unternehmens-und Gesellschaftsrecht, 2018,
p. 704, s.

43 V. exemplos de umas e outros em CouTiNHO DE ABREU, Curso..., p. 284, s. e Rur P. Dias/
MaraLpa pE S4, «Deveres dos administradores e sustentabilidade», em AAVV., Administra-
¢do e governo das sociedades, Almedina, Coimbra, 2020, p. 36, s., 75-76.

44 Por exemplo, para Espanha cfr. Fernanpo CarBajo Cascon, «Deber de lealtad de los
socios y conflictos de intereses con la sociedad», em Didlogos com Coutinho de Abreu cit.,
p- 258, s.; para a Alemanha e a Itdlia, cfr. Giuserpe B. PortaLg, «Diritto societario tedesco
e diritto societdrio italiano in dialogo», ibid., p. 298, s.; ainda para a Alemanha, cfr. o
apontamento de Kraus J. Hort, «<Der Deutsche Corporate Governance Kodex 2020 - Ein
kritischer Uberblicky, ibid., p. 583-584.
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Ano notével para o refor¢o do discurso stakeholderist foi o de 2019
(antes da Covid-19 - serd outro fator de refor¢o, ou de desmitificagao?45).
Em Franca, a chamada Loi PACTE (de 22 de maio de 2019) alterou, entre
outros, o art. 1833 do Code Civil e os arts. L. 225-35 e L. 225-64 do Code
de Commerce prescrevendo um intérét social alargado (os administradores
devem atuar em conformidade com o interesse da sociedade, «en pre-
nant en considération les enjeux sociaux et environnementaux de son
activité»).46 No RU, The British Academy publicou os Principles for Purpose-
ful Business (onde se 1¢, v.g., que «[t]he purpose of business is to profitably
solve the problems of people and planet, and not profit from causing pro-
blems», «[c]orporate purpose should create value for both shareholders
and stakeholders»). Surpreendentemente, a BRT (Business Roundtable),
que associa CEOs das maiores empresas estadunidenses, publicou novo
«Statement on the Purpose of a Corporation», comprometendo-se eles a
proporcionar valor aos clientes, investir nos empregados, lidar justa e eti-
camente com os fornecedores, apoiar as comunidades onde as empresas
laboram e (por fim!) gerar valor de longo prazo para os sécios. E, na peu-
gada da BRT, World Economic Forum publicou «Davos Manifesto 2020:
The Universal Purpose of a Company in the Fourth Industrial Revolution».

E, todavia, especialmente depois dos anos 80, o grande guia na praxis
da administracao das sociedades era o shareholder value (apesar do estre-
mecao da crise iniciada em 2007). Algo mudou ou estd a mudar subs-
tancialmente? Algo estd a mudar para que tudo fique mais ou menos na
mesma?

3.2.2. O institucionalismo presente em varias leis a propédsito dos
deveres dos administradores tem-se revelado inconsequente, porquanto as
faltas de atendimento dos interesses dos stakeholders nao tém praticamente
qualquer sangao - s6 os socios, ndo as (outras) partes interessadas, tém o
direito de designar, nao reeleger e destituir os administradores, bem como
o direito de promover acoes de responsabilidade contra estes por danos
causados a sociedade (ao «interesse da sociedade»).47

45 The Economist, 17 de abril de 2021, p. 10: «Members of the Business Roundtable |v.
infra] who took the pledge to look after all their stakeholders went on to cut hundreds of
thousands of jobs last year, and are busy campaining against tax rises to pay for the social
cost of the pandemic».

46 V. Pierre-HENRI CoNac, «Le nouvel article 1833 du Code Civil frangais et 1'intégration de
I'intérét social et de la responsabilité sociale d’entreprise: constat ou révolution?», Rivista
Orizzonti del Diritto Commerciale 3/2019, p. 497, s., SOPHIE SCHILLER, «L'évolution du réle des
sociétés depuis la loi PACTE», ibid., p. 517, s.

47 V. CourtINHO DE ABREU, Curso..., p. 287, s.
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Os textos recomendatoérios do stakeholderism — alinhados, em geral (ao
menos na forma), com o idedrio da «responsabilidade social das empre-
sas» — tém ainda menos eficdcia (nao sao juridicamente vinculativos).
Embora contenham varios aspetos positivos, alimentam também equivo-
cos e possibilitam prejuizos.48

Tomar a sério os direitos econdmicos e sociais nas sociedades passa
pelo empowerment dos stakeholders49, atribuindo-lhes o poder de apresen-
tar organicamente os seus direitos e interesses e dotando-os de meios de
reacao judicial a ofensa desses direitos e interesses.

Porqué atribuir voice aos acionistas e ndo, por exemplo, aos traba-
lhadores? Por aqueles serem os residual claimants, com o risco de os seus
investimentos nao serem remunerados depois de satisfeitos os direitos dos
stakeholders? Mas, além de se poder dizer que os socios s6 sdo «credores
residuais» quando a sociedade é liquidadas0, os trabalhadores também
investem a sua forca de trabalho e sofrem (entre outros) o risco de despe-
dimento, inclusive por encerramento da empresa (deslocalizada ou nao).
E, ao invés de muito acionistas, que em nada contribuem para a socie-
dadeS!, os trabalhadores (ou boa parte deles) sao essenciais para o éxito
da mesma.>2 Porqué, entdo, nao admitir o direito de os trabalhadores ele-
gerem representantes para o 6rgao de administragao53 ou de fiscalizacao>4
da sociedade, ou de outro 6rgao social?55

48 V. CouTtiNHO DE ABREU, «CSR...», p. 1093, s. Para uma critica extensa ao stakeholderism
(presente no citado Statement da BRT), mas da perspetiva do shareholderism, v. Bescuuk/
TALLARITA, 0b. cit., p, 2, s., 53, s.

49 V. Francesco DEeNozza, «Rendere lo sviluppo sostenibile e democratico», em Daniela
Catarino/Ivan Ingravallo (a cura di), Limpresa sostenibile — Alla prova del dialogo dei saperi,
EuriConv, Italia (Lecce), 2020, p. 36, s.

50 Lynn Stour, «The shareholder value myth» (2013), Cornell Law Faculty Publications, Paper
771, p. 4.

51 Basta pensar nas sociedades cotadas: a grande maioria das ac¢oes é transacionada no
mercado secundario, as contrapartidas nao entram no patrimonio das sociedades e mui-
tos dos adquirentes tornam-se acionistas absentistas.

52 V. tb. PeDpRO J. MAGALHAES, Governo societdrio e sustentabilidade da empresa — Stakeholders
model vs shareholders model, Almedina, Coimbra, 2019, p. 104.

53 V. p. ex. I. TcuorouriaN /J. BErNIER /C. TrREMBLAY-POTVIN, «Les cinq mythes de la gouver-
nance d’entreprise: perspective économico-juridique nord-américain», Revue Internatio-
nale de Droit Economique, 2017, p. 35.

54 Como sucede, nomeadamente, na Alemanha por via das leis de Mitbestimmung - v.
sobre elas Tosias HamanN, «Da Cogestdo dos trabalhadores no érgao de fiscalizagao das
sociedades anénimas e das sociedades por quotas - um instituto prestavel?», DSR 20
(2018), p. 149, s.

55 RiperT, ob. cit., p. 120, 303, s., dizia ser um erro fazer participar (direta ou indireta-
mente) os trabalhadores na gestao das sociedades, erro resultante da confusao entre socie-
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dade e empresa (entreprise), que «n‘ont rien de commun» - «[l]a société cest le capital
organisé; les travailleurs n‘ont pas plus a intervenir dans cette organisation du capital
que les actionnaires n‘ont a intervenir dans les comités d’entreprises». Embora sociedade
e empresa (em sentido objetivo) nio se confundam - v., desenvolvidamente, CouTiNHO
DE ABREU, Da empresarialidade..., p. 214, s. -, ha uma relacdo estreita entre uma e outra
(estruturas organicas de dire¢ao e controlo daquela sao-no também desta). Pelo que a nao
confusdo entre uma e outra realidade ndo é impedimento légico para aquela participagao
dos trabalhadores. Sem necessidade, portanto, de (no dominio das construgoes teoréticas)
se recorrer a certas (progressivas) «teorias da identidade» entre sociedade e empresa (con-
cebida como Sozialverband) propugnadas por alguns autores alemaes (mormente nos anos
80 do século passado - cfr. Da empresarialidade..., p. 217, s.).

J. M. Coutinho de Abreu
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Resumo: O presente artigo tem por
objeto as clausulas de nao concor-
réncia - uma das cldausulas tipicas e
frequentes dos acordos parassociais
-, analisando sucessivamente a sua
noc¢ao, razao de ser, modalidades e
figuras afins.

Palavras-chave: Acordo Parasso-
cial; Administracao Social; Nao
Concorréncia; Clausulas de Nao

Agstract: This article presents a brief
analysis of the non-competing clau-
ses, which is a clause frequently inclu-
ded in shareholders agreements, by
focusing particularly on its general
concept, rationale, types and related
figures.

Keywords: Shareholder Agreement;
Corporate Management; Non-Com-
petition; Non-Competing Clauses.

Concorréncia.

JOSE ENGRACIA ANTUNES

As clausulas parassociais de nao concorréncia
— breve apontamento

1. Nocao Geral

I. Designam-se por cldusulas parassociais de nao concorréncia (“non-

-competing clauses”, “Wettbewerbsverbot”, “clauses de non-concurrence”,

“patti di concorrenza”) as cldusulas através das quais o outorgante de um
acordo parassocial, na qualidade de sdcio, administrador efou outra, se vincula a
ndo exercer atividades concorrentes com a sociedade.l

I1. Apesar de a ordem constitucional portuguesa consagrar os principios
da liberdade de iniciativa econémica privada (art. 61/1) e da liberdade

1 Sobre as obrigacoes sociais de nao concorréncia, vide em geral Bravo, L. Vaz, Sobre o
Dever de nao Concorréncia dos Administradores nas Sociedades Anénimas e a sua Conexdo com
o Dever de nao Apropriagdo de Oportunidades de Negdcio Societdrias, in: “Jus Jornal”, n.°
1379, 11 de janeiro de 2012; CorpEIRO, A. Menezes, Dever de ndo Concorréncia e Dever de
ndo Utilizacdo de Bens Pertencentes a Sociedade, in: VII “Revista de Direito das Sociedades”
(2015), 161-188; Cunta, P. Olavo, Limitagoes a Atividade Concorrente de Gestores de Socieda-
des Comerciais, in: “IV Congresso da DSR”, 139-151, Almedina, Coimbra, 2016; MARTINS,
A. Soveral, O Exercicio de Actividades Concorrentes por Gerentes de Sociedades por Quotas, in:
LXXII “Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra” (1996), 315-343;
SquirLacg, Adriano/ Awves, D. Bento, A Obrigagdo de nao Concorréncia dos Administradores com
Eficdcia Pés-Mandato, in: 30 “Actualidad Juridica Urfa-Menendez” (2011), 116-126; VIEIRA,
A. Neto, O Dever de ndo Concorréncia dos Administradores nas Sociedades Comerciais, Diss.,
Lisboa, 2016.
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de exercicio de profissao (art. 47/1, ambos da Constitui¢ao da Republica
Portuguesa), é hoje reconhecida pelo legislador ordinario a possibilidade
de as partes de diversos tipos de contratos convencionarem entre si obri-
gacoes de abstencao ou “non facere” suscetiveis de limitar ou cercear tais
liberdades?: pense-se assim, por exemplo, nas clausulas de nao concorrén-
cia nos contratos de agéncia comercial (arts. 4 e 9 da Lei do Contrato de
Agéncia)3, nos contratos de trespasse de estabelecimento comercial (art.
1112 do Cédigo Civil)4, nos contratos de geréncia comercial (art. 253 do
Codigo Comercial)5, nos contratos de trabalho (art. 136 do Cédigo do
Trabalho)¢ ou nos contratos de compra e venda de empresas?. De resto,
o préprio legislador societario previu obrigacdes de ndo concorréncia no
ambito da administragao das sociedades comerciais (arts. 254, 398/3 a 5,
e 428 do CSC).

III. Figuras congéneres sio, naturalmente, também conhecidas de
outros ordenamentos juridicos estrangeiros. Pense-se, por exemplo, no
dever de nao concorréncia dos administradores previsto no §5.06 dos
“Principles of Corporate Governance” norte-americano (“competition
with the corporation”), no §88 da “Aktiengesetz” alema (“Wettbewerbs-
verbot”), no art. 2390 do “Codice Civile” italiano (“divieto di concor-
renza”) ou no art. 229, f) da “Ley de Sociedades de Capital” espanhola
(“obligaciéon de non competencia”).8

2 Sobre o problema da constitucionalidade das normas legais relativas as obrigacoes con-
tratuais de nao concorréncia, vide o Acérdao do Tribunal Constitucional 256/2004, de
14 de abril (in: “Didrio da Republica”, n.° 266/2004, Série II, de 12-XI-2004). Cf. ainda
MIrANDA, Jorge/ MEepEIrRos, Rui, Constituigdo da Repiiblica Portuguesa Anotada, 973, 2.2 edi-
¢ao, Coimbra Editora, Coimbra, 2010.

3 ANTuNEs, J. Engracia, O Contrato de Agéncia — Das Obrigagdes de Nao Concorréncia em Espe-
cial, 115 e segs., in: XXXIV “Revista de Direito e de Estudos Sociais” (2020), 99-132.

4 AureriaNo, Nuno, A Obrigagdo de Nao Concorréncia do Trespassante no Direito Portugués, in:
“Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor I. Galvao Telles”, vol. 1V, 717-815, Almedina,
Coimbra, 2003.

5 GongaLves, L. Cunha, Tratado de Direito Comercial, vol. I, 51 e segs., Editora José Bastos,
Lisboa, 1916.

6 Gowmes, Julio, As Cldusulas de Nao Concorréncia no Direito do Trabalho, in: XXXX “Revista de
Direito e de Estudos Sociais” (1999), 7-40.

7 Serens, M. Nogueira, Das Obrigagoes de Nao Concorréncia na Negocia¢do Definitiva da
Empresa, Almedina, Coimbra, 2017.

8 Sobre tais figuras, vide, em diferentes quadrantes, SaLreLD, Reiner, Wettbewerbsverbot im
Gesellschaftsrecht, Peter Lang, Frankfurt am Main, 1987; SpoLiboro, Marco, Il Divieto di Con-
correnza per gli Amministratori di Societa di Capitale, in: 28 “Rivista delle Societa” (1983),
1314-1384; Torosa, R. Diaz, Deber de los Administradores de no Competir con la Sociedad Ané-
nima que Administran, in: XX “Revista de Derecho” (2007), 85-106.
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2. Razao de Ser

I. Os fundamentos da obrigagdo de ndo concorréncia dos administradores
e gerentes de empresas societdrias sdo essencialmente trés: a disponibili-
dade exclusiva do administrador, a prevencao de conflitos de interesses, e
o risco especifico de concorréncia diferencial.

I1. A gestao empresarial é uma atividade profissional complexa e absor-
vente, “constituindo, por regra, uma atividade a tempo inteiro que obriga
o administrador a dedicar-se unicamente a administragdo” (P. Olavo
CunHA)?. A obriga¢do de nao concorréncia, ndo impondo em si mesma
um dever de exclusividade de fungdes, visa garantir justamente a disponi-
bilidade e concentracdo necessdrias do administrador no exercicio das suas
fungdes executivas na empresa societdria, assegurando que o seu tempo,
empenho e engenho profissional nao serao desviados ou perturbados para
outras atividades econdmicas e empresariais externas.10

I1I. A obrigacao de ndo concorréncia visa ainda a prevengao de situagdes
de conflito de interesses entre o administrador e a empresa administrada. E
consabido que os administradores das sociedades anonimas devem exer-
cer as fung¢oes de administracao tendo como estrela polar da sua atuagao
o interesse da prépria empresa administrada (art. 64/1/b do CSC). Ora,
como é evidente, a possibilidade de detencao, exploracao ou gestao de
empresas concorrentes colocaria o administrador-empresario numa per-
manente situagao de potencial conflito de interesses: dado que “ninguém
pode servir a dois senhores” (Mateus, 6.24)11, seria inevitavel o perigo
de o administrador (positivamente) beneficiar os interesses da empresa
concorrente em detrimento dos interesses da empresa administrada ou
(negativamente) prejudicar os interesses da dltima em favor dos interesses

9 Limitagoes a Atividade Concorrente de Gestores de Sociedades Comerciais, 142, in: “IV Con-
gresso da DSR”, 139-151, Almedina, Coimbra, 2016. A prova disso é que a atividade de
gestao empresarial é incompativel com o exercicio de quaisquer outras atividades na pro-
pria sociedade, estando assim vedado aos administradores de uma sociedade anénima
acumular o seu cargo de administrador com o exercicio de outras fun¢des permanentes
ou tempordrias, ao abrigo de contrato de trabalho ou de contrato de prestacao de servigos,
na sociedade ou em outras sociedades com esta coligadas (art. 398/1 do CSC). Cf. ANTUNES,
J. Engracia, A Proibigao de Ctimulo Administrador/Trabalhador, Almedina, Coimbra, 2019.

10 Sobre a distingao entre as obrigacdes de nao concorréncia e de exclusividade, vide
infra 5.

11 “Ninguém pode servir a dois senhores; pois odiard um e amard o outro, ou serd leal a
um e desprezara o outro” (Mateus, 6.24).
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da primeira. Alids, um tal cimulo de func¢des e interesses na pessoa do
mesmo individuo exponenciaria o risco, na pratica, de a bizarra criatura
dele resultante — qual Dr. Jekyll (administrador da empresa concorrida) e
Mr. Hide (titular ou gestor da empresa concorrente) — vir a sacrificar o inte-
resse da sociedade e dos s6cios com o tnico fito de, por essa via, beneficiar
0s seus proprios interesses individuais enquanto empresario.12

IV. Finalmente, e de modo muito particular, os pactos parassociais de
nao concorréncia visam fazer face ao risco especifico de “concorréncia dife-
rencial”. O Conselho de Administracao encontra-se em pleno coragio da
empresa societdria, sendo dotado de plenos poderes de gestao social (art.
405/1 do CSC), a ele competindo, designadamente, elaborar as contas
anuais (art. 406/d do CSC), adquirir, alienar ou onerar bens iméveis (art.
406/e do CSC), prestar caugdes e garantias (art. 406/f do CSC), abrir ou
encerrar estabelecimentos da empresa ou de partes importantes destes (art.
406/g do CSC), ampliar ou reduzir a atividade da empresa (art. 406/h do
CSQC), decidir sobre modificagdes importantes na organizagao da empresa
(art. 406/i do CSC) ou sobre o estabelecimento ou cessagio de relagdes de
cooperagao duradoura com outras empresas (art. 406/j do CSC), e assim
por diante. Como seria quase desnecessdrio encarecer, no exercicio des-
tas suas competéncias, o administrador tem acesso a um conjunto muito
variado de informagdes privilegiadas e confidenciais sobre a empresa
administrada: informacoes sobre os planos estratégicos e as politicas ope-
racionais (v.g., planos de negocios, precos, vendas, canais de distribuicao),
sobre 0s orcamentos anuais e os investimentos, sobre o mercado, produ-
tos, servicos e matérias-primas, sobre a carteira de clientes, sobre os nego-
cios e acordos comerciais com compradores, fornecedores, e financiadores,
sobre a vida e a gestao das demais sociedades do grupo, sobre as relacdes

12 P, Olavo Cunta: “Na base da limitagao estd, ndo apenas a concentragao profissional que
deve caracterizar a atividade do gestor - e que levada ao extremo imporia a exclusividade
de fungoes -, mas a dedicagao plena a conducdo dos negdcios de uma empresa sem que
o exercicio possa ser afetado por quaisquer conflitos de interesses, que existem se o gestor
se dividir entre duas empresas concorrentes” (Limitagoes a Atividade Concorrente de Gestores
de Sociedades Comerciais, 144, in: “IV Congresso da DSR”, 139-151, Almedina, Coimbra,
2016); A. Soveral Martins: “Do que se trata é de evitar um potencial conflito de interesses”
(Artigo 398.° (Exercicio de Outras Actividades), 343, in: “CSC em Comentdrio”, vol. VI, 334-
-350, Almedina, Coimbra, 2013); M. Nogueira Serens/ Pedro Maia: “[E]xercendo uma ati-
vidade concorrente, o interesse pessoal do administrador, enquanto empresario, serd (ao
menos potencialmente) sempre contrdrio ao interesse da sociedade” (O Art. 428.2, n.° 1 e
2 do Cédigo das Sociedades Comerciais — Andlise da sua Natureza Juridica, 43, in: 38 “Revista
da Banca” (1006), 27-73).
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de cooperagao com outras empresas, sobre a contabilidade, demonstra-
¢Oes financeiras e situacao fiscal da empresa, e um enorme “etcetera”. Tal
significa dizer que o administrador conhece a “empresa por dentro” como
ninguém, encontrando-se, pois, ao contrario dos demais concorrentes ou
competidores no mercado, em condi¢des de realizar uma concorréncia
especialmente insidiosa, prejudicial e até letal para a empresa caso fizesse
uso desse seu protagonismo na estrutura organizativa desta e das referidas
informacgoes no exercicio por conta prépria ou alheia de atividades econé-
micas concorrentes: ao contrario dos concorrentes “normais”, existe aqui
um risco particular de “concorréncia diferencial” que deriva de o concor-
rente se encontrar justamente — qual cavalo de Troia - ao leme da prépria
empresa concorrida.13

3. Modalidades Fundamentais

I. Tal como os acordos parassociais no seu conjunto!4, as clausulas
parassociais de n3ao concorréncia, sendo essencialmente o produto da
autonomia privada das partes outorgantes, podem revestir uma enorme
variedade de tipos ou modalidades. Entre as suas carateristicas principais,
podem destacar-se as relativas aos seus sujeitos, objeto, contetido e efeitos.

3.1. Sujeitos

I. As clausulas de nao concorréncia terao, por regra, como sujeito ativo
um ou mais titulares dos 6rgdos sociais de administracdo (administradores,
membros da Comissao Executiva) ou até de outros 6rgaos (v.g., membros
do Conselho Geral), independentemente de estes serem ou nao soécios
da sociedade administrada. Nas sociedades de tipo fechado, com um

13 Este risco especifico de “concorréncia diferencial” constitui, de resto, a verdadeira pedra
de toque dos pactos de nao concorréncia nos varios setores do Direito, que nao apenas o
societario: cf. AureLiano, Nuno, A Obrigagdo de Nao Concorréncia do Trespassante no Direito
Portugués, 752, in: “Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor [. Galvao Telles”, vol. IV, 717-
-815, Almedina, Coimbra, 2003; Gowmes, Julio, As Cldusulas de Nao Concorréncia no Direito
do Trabalho, 15, in: XXXX “Revista de Direito e de Estudos Sociais” (1999), 7-40; SQuILLACE,
Adriano/ Awves, D. Bento, A Obriga¢do de ndo Concorréncia dos Administradores com Eficdcia
Pds-Mandato, 123, in: 30 “Actualidad Juridica Urfa-Menendez” (2011), 116-126.

14 Sobre o relevo da autonomia privada na celebracao e modelagao dos acordos parasso-
ciais, vide ANTunEs, J. Engracia, Os Acordos Parassociais: Algumas Reflexdes sobre o seu Regime
Juridico, 17, in: 13 “Direito das Sociedades em Revista” (2021), n.° 25, 13-35.
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pequeno ndmero de sécios ligados por estreitas relagoes de confianga, sao
comuns as clausulas que impdem aos socios-gerentes ou aos acionistas-
-administradores obrigacdes de ndo concorréncia com a sociedade.15

I1. Ja& quanto ao sujeito passivo, tais clausulas terdo em vista, também
por regra, a sociedade administrada ou concorrida, sem prejuizo de, no caso
de esta constituir a cipula de um grupo de sociedades ou ser titular de
participacoes de controlo noutras sociedades, o perimetro subjetivo do
pacto nao concorrencial poder abranger também as sociedades agrupadas
ou controladas.16

3.2. Objeto

I. No que concerne ao seu objeto, as cldusulas de ndo concorréncia
respeitarao, por regra, ao exercicio de atividades concorrentes com as da
sociedade concorrida. Por atividades concorrentes entende-se em geral
o exercicio de atividades econémicas ou empresariais idénticas, comple-
mentares ou andlogas, que sejam suscetiveis de ser fonte de prejuizos para
a sociedade concorrida.

I1. No exercicio da sua autonomia privada, todavia, as partes dispdem
de uma grande latitude na definicao do objeto desta obrigacao, delimi-
tando-a por referéncia ao objeto estatutdrio da sociedade (impedindo a pros-
secucao de atividades compreendidas no objeto social definido nos estatu-
tos sociais), ao objeto real da sociedade (vedando o exercicio de quaisquer
atividades efetivamente exercidas pela sociedade ou cujo exercicio esta
programado ou seja iminente) ou até estendendo-a a outras atividades
que extravasam o objeto social (“maxime”, outras atividades econémicas).17

15 Estas clausulas podem ser ainda aplicaveis no caso de o administrador ser uma pessoa
coletiva (art. 390/4 do CSC), abrangendo entao tanto esta quanto a pessoa singular por ela
designada para exercer o cargo.

16 Assim também A. Perestrelo de Oriveira: “A proibi¢ao de nao concorréncia abrange
toda a empresa plurissocietdria, independentemente do cardter centralizado ou descen-
tralizado do grupo” (Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade, 542, Almedina, Coim-
bra, 2012); A. Neto Vitira: “Relativamente a posi¢ao do administrador nas sociedades de
grupo, devemos considerar igualmente a existéncia de uma proibi¢ao de concorréncia,
independentemente do exercicio das suas fung¢des se estender a todo o grupo societdrio,
e independentemente do cardcter centralizado ou descentralizado do grupo” (O Dever
de nao Concorréncia dos Administradores nas Sociedades Comerciais, 49, Diss., Lisboa, 2016).
17 No limite, as cldusulas de nao concorréncia que proibam em absoluto o exercicio de
toda e qualquer atividade econémica, concorrente ou n3o, aproximam-se bastante das
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3.3. Conteudo

I. No que concerne ao seu contetido, as cldusulas de ndo concorréncia
podem revestir uma grande variedade de formas. Desde logo, tais clausu-
las podem proibir ao administrador o exercicio de atividade concorrente
por conta propria ou por conta alheia. O exercicio por conta propria abrange,
quer a atuagdo do administrador em nome préprio (v.g., constitui¢io ou
administracao de empresa concorrente pessoal), quer a atuagao através de
representantes ou terceiros (v.g., assalariados, colaboradores, interpostas
pessoas, “testas de ferro”). Jd o exercicio por conta alheia abrange, quer
a atuagdo do administrador em nome préprio (v.g., trabalhador subor-
dinado, prestador de servicos, consultor, comissirio de empresa concor-
rente), quer a atuacao em nome alheio (v.g., gerente, administrador, repre-
sentante legal ou voluntario de empresa concorrente).18

I1. Tais clausulas podem proibir o desenvolvimento de atividades con-
correntes ou também a pratica de atos concorrentes isolados ou individuais.
Apesar de alguns autores sustentarem que as obriga¢des (legais) de nao
concorréncia abrangem apenas o exercicio de uma atividade sistematica
continuadal9, a maioria da doutrina inclina-se para considerar como tam-
bém abrangidos os atos isolados (“maxime”, negécios), sob pena de se
retirar a proibicao o seu efeito pratico util (uma vez que um tinico ato iso-
lado podera causar a sociedade um prejuizo superior ao de uma atividade
reiterada, v.g., transferéncia do principal cliente).20

cldusulas de exclusividade. Cf. infra 5.3.

18 Bravo, L. Vaz, Sobre o Dever de nao Concorréncia dos Administradores nas Sociedades Anéni-
mas e a sua Conexdo com o Dever de nao Apropriagdo de Oportunidades de Negdcio Societdrias, 9,
in: “Jus Jornal”, n.° 1379, 11 de janeiro de 2012; Martins, A. Soveral, Artigo 398.° (Exercicio
de Outras Actividades), 344 e seg., in: “CSC em Comentdrio”, vol. VI, 334-350, Almedina,
Coimbra, 2013; ViEIra, A. Neto, O Dever de nao Concorréncia dos Administradores nas Socieda-
des Comerciais, 46 e segs., Diss., Lisboa, 2016.

19 Marrins, A. Soveral, Artigo 398.° (Exercicio de Outras Actividades), 345, in: “CSC em
Comentério”, vol. VI, 334-350, Almedina, Coimbra, 2013.

20 Como adverte A. Menezes CorDEIRO, “um ato isolado de concorréncia pode representar
uma auténtica estocada na sociedade” pelo que n3o se vé “base valorativa para a distin-
¢ao” (Manual de Direito das Sociedades, vol. 1, 431, 2.2 edigao, Almedina, Coimbra, 2007).
No mesmo sentido, vide CunHa, P. Olavo, Limitagoes a Atividade Concorrente de Gestores de
Sociedades Comerciais, 147, in: “IV Congresso da DSR”, 139-151, Almedina, Coimbra, 2016;
VeNnTuRra, Ratl, Sociedades por Quotas, vol. 111, 56, Almedina, Coimbra, 1991; Vieira, A. Neto,
O Dever de nao Concorréncia dos Administradores nas Sociedades Comerciais, 43 e seg., Diss.,
Lisboa, 2016.
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III. Tais clausulas podem proibir o exercicio total ou parcial de atividades
ou atos concorrentes. Se a consagragio de uma singela obrigacao de nao
concorréncia vincula o administrador obrigado a nao exercer qualquer
tipo de atividade profissional, econémica ou empresarial, nada impede
que as partes delimitem o ambito do dever de ndo concorréncia do admi-
nistrador, estabelecendo-lhe limitacoes ou excecoes de natureza material
(v.g., defini¢do dos ramos ou setores de negdcio abrangidos, exclusao de
certos tipos de atos, empresas, produtos, servicos ou clientelas), espacial
(v.g., territérios ou dreas geograficas abrangidas), temporal (“maxime”,
duragio) ou outra.2!

IV. Tais clausulas podem proibir apenas o exercicio direto ou, como é
mais frequente, também o exercicio indireto de atividade concorrente. Entre
as formas mais comuns desse exercicio indireto estdo a titularidade de um
interesse econémico em empresa concorrente (v.g., na qualidade de sécio,
de titular de participagao no capital ou lucros, de gestor, etc.) e o exercicio
“de facto” realizado através de pessoa singular ou coletiva interposta (v.g.,
conjuge, ascendentes e descendentes, sociedades detidas direta ou indire-
tamente, terceiros atuando por sua conta, etc.).22

V. Tais clausulas podem proibir o exercicio atual e efetivo de atividades
concorrentes ou abranger também o exercicio meramente futuro ou potencial
dessas atividades. Neste tltimo caso, para além da realizacao efetiva de
atividades ou negdcios concorrenciais que consubstanciem uma disputa
do mercado que é fonte de prejuizos diretos para a empresa concorrida,
abrange-se ainda a prdtica de atos preparatorios ou preliminares dessa
futura disputa aos quais vai ja associado o perigo ou risco de uma concor-

21 Sobre a delimitacao convencional do dmbito das obrigacoes de nao concorréncia,
SquitLack, Adriano/ Awves, D. Bento, A Obrigagdo de nao Concorréncia dos Administradores
com Eficdcia Pés-Mandato, 121 e segs., in: 30 “Actualidad Juridica Uria-Menendez” (2011),
116-126; para o caso paralelo das clausulas laborais, que reveste especialidades proprias,
Gowmes, Julio, As Cldusulas de Nao Concorréncia no Direito do Trabalho, 24 e segs., in: XXXX
“Revista de Direito e de Estudos Sociais” (1999), 7-40; MarrtiNs, J. Zenha, Os Pactos de Nao
Concorréncia no Codigo de Trabalho, 312 e segs., in: XLVII “Revista de Direito e de Estudos
Sociais” (2006), 291-372.

22 Sobre a relevancia do exercicio indireto nas obrigagoes (legais) de ndo concorréncia,
mormente através da interposigao de pessoas, vide MarTINs, A. Soveral, Artigo 398.° (Exer-
cicio de Outras Actividades), 345, in: “CSC em Comentdrio”, vol. VI, 334-350, Almedina,
Coimbra, 2013; Ventura, Radl, Sociedades por Quotas, vol. 11I, 57, Almedina, Coimbra,
1991; Vieira, A. Neto, O Dever de ndao Concorréncia dos Administradores nas Sociedades Comer-
ciais, 47, Diss., Lisboa, 2016.
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réncia diferencial (v.g., contactos preliminares tendentes & constituicao de
empresa concorrente).23

VI. Enfim, tais cldusulas podem possuir efeitos contratuais ou pds-con-
tratuais, consoante se destinem a vigorar apenas durante o mandato do
administrador obrigado ou mesmo apds este. No dltimo caso, temos as
chamadas “cldusulas de nao concorréncia com eficicia pés-mandato”,
pelas quais o administrador permanece obrigado a nao concorrer com
a sociedade durante um determinado periodo apés o fim do respetivo
mandato.24

4. Natureza Juridica

I. As cldusulas parassociais de ndo concorréncia consubstanciam, antes
do mais, obrigagoes: nos termos do art. 397 do Cédigo Civil, obrigagio é
“o0 vinculo juridico por virtude do qual uma pessoa fica adstrita para com
outra a realizacao de uma prestacao”.

II. Como qualquer outra obrigacao, a obrigacio de nao concorréncia
representa um vinculo juridico que é constituido por um nucleo central
(a prestagdo principal) e um halo periférico (os deveres secundarios e
acessorios).2>

1. O dever principal consiste no dever de abstencdo de concorréncia
propriamente dito: este dever traduz-se numa prestacao de fato negativo
na modalidade de “non facere” ou de “pati”, que tem por objeto uma
omissdo do administrador obrigado. Ao lado deste dever principal, a

23 Assim também o Acérdao da RL de 6-XI1-2012 (Carra MEeNDES), onde se julgou com-
preendido no ambito da obrigagdo de ndo concorréncia “os projectos que foram feitos,
as obras em curso, as diligéncias tendentes a contratagao de pessoal, de fornecedores”
tendentes a criagdo de uma nova empresa concorrente (in: www.dgsi.pt). Cf. Vieira, A.
Neto, O Dever de ndo Concorréncia dos Administradores nas Sociedades Comerciais, 41, Diss.,
Lisboa, 2016.

24 SquiLLace, Adriano/ Awves, D. Bento, A Obrigag¢do de nao Concorréncia dos Administrado-
res com Eficdcia Pés-Mandato, in: 30 “Actualidad Juridica Uria-Menendez” (2011), 116-126.
Sobre o uso indevido de informacao confidencial ap6s o mandato, Cunta, P. Olavo, Limi-
tagoes a Atividade Concorrente de Gestores de Sociedades Comerciais, 148 e seg., in: “IV Con-
gresso da DSR”, 139-151, Almedina, Coimbra, 2016.

25 CorDEIRO, A. Menezes, Tratado de Direito Civil, vol. VI, 319 e segs., 2.2 edicao, Almedina,
Coimbra, 2012.
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estrutura da obrigacao de nao concorréncia inclui ainda uma diversidade
de deveres secunddrios — v.g., os deveres de ndo utilizar informagao societa-
ria em proveito proprio ou alheio, de nao criar ou manter relagdes nego-
ciais, comerciais ou outras com empresas concoirentes em prejuizo da
sociedade, de ndo se colocar em situa¢ao de conflito atual ou potencial de
interesses, ou outros deveres complementares parassocialmente acorda-
dos que concretizam aquele dever geral - e de deveres acessorios - onde se
incluem os deveres de informagao, de seguranca e de lealdade, que decor-
rem do principio geral da boa-fé na negociacao e execu¢ido dos contratos
(arts. 227/1 e 762/2 do Cédigo Civil).

IV. Esta obrigacao contradistingue-se ainda por um conjunto de carate-
risticas fundamentais. Trata-se de obrigacao de prestagdo de facto negativo,
que tem por objeto uma omissdo ou abstencao do devedor: a prestaciao
devida abrange o nao fazer, por um lado (“non facere”), e o deixar de
fazer, por outro (“pati”), e abarca tanto factos juridicos (v.g., nao constituir
empresas, adquirir participagoes, celebrar negdcios) como factos mate-
riais (v.g., ndo desviar clientes, utilizar informagoes). Trata-se ainda, em
regra, de uma obrigacao infungivel - dado que, atenta a natureza pessoal
do exercicio dos cargos de administracao (arts. 252/5 e 391/6 do CSC),
nao pode ser cumprida por pessoa diferente do obrigado (art. 767/1 e 2
do Cédigo Civil) -, indivisivel - dado que, salvo conven¢ao em contrario,
nao é suscetivel de ser fracionada sem prejuizo para o credor ou a margem
do consentimento deste (art. 763/1 e 2 do Cédigo Civil) - e duradoura
- no sentido em que a sua execu¢ao se prolonga no tempo, exigindo do
devedor uma conduta omissiva permanente ou continuada26. Trata-se,
finalmente, de uma obrigacao fiducidria no sentido em que assenta numa
relacido de especial confianca e boa fé (“uberrimae fidei”) entre as partes:
revestindo a investidura num cargo de administracao social uma natureza
eminentemente “intuitu personae” (assente nas qualidades pessoais do
administrador eleito ou designado) e considerando os deveres fiducidrios
de lealdade e cuidado em que o devedor (administrador) esta investido
perante o credor (sociedade) nos termos gerais (art. 64 do CSC), o pacto
de nao concorréncia constitui também um “pactum fiduciae” que visa dis-

26 Sublinhe-se que esta carateristica da obrigagao de nao concorréncia nao significa que
a sua violacao nao se possa consubstanciar em atos concorrenciais individuais ou con-
cretos (cf. ja supra 3.3. (I1)). O que se pretende dizer é que, pela sua natureza, a prestacao
de facto negativo a que se obrigou o devedor (ndo concorréncia) ndo ocorre ou se esgota
num Gnico momento (obriga¢des instantaneas), mas a sua execugao se prolonga necessa-
riamente durante um periodo mais ou menos longo de tempo - o prazo de duracao do
acordo parassocial ou prazo diverso nele acordado (obriga¢oes duradouras).
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ciplinar e regular uma das projecoes fundamentais dessa relagao fiducidria
subjacente.2?

5. Figuras Afins

I. A terminar, as clausulas de nao concorréncia nao podem ser con-
fundidas com outras cldusulas parassociais que lhe andam na pratica fre-
quentemente associadas: sdo as cldusulas de permanéncia e as clausulas de
exclusividade.

5.1. Clausulas de Permanéncia

I. Designa-se por cldusula de permanéncia (“Verlangerungsklauseln”,

" " " L] L] L] ” " A L] n
renewal clauses”, “claosole di durata minima”, “pacto de permanéncia”)
a clausula acesséria e atipica através da qual o outorgante de um acordo
parassocial (usualmente, mas ndo necessariamente, um socio que é simul-
taneamente administrador ou gerente da sociedade) se obriga a exercer as
fun¢des de membro do 6rgao social de administragdo de um modo dura-

douro, “maxime”, durante um certo periodo de tempo convencionado.28

II. Fruto da autonomia privada, os fundamentos de tais obrigacoes de
permanéncia, que vinculam um administrador a um compromisso de
estabilidade na gestao da sociedade, podem ser muito diversos, consti-
tuindo a contrapartida de direitos especiais ou vantagens usufruidas pelo
obrigado na sua exclusiva qualidade de administrador (“maxime”, remu-
neragdo mais elevada) ou noutras qualidades simultaneas, por exemplo
de sécio (v.g., como condi¢do prévia do investimento a realizar por um
“silent partner” ou da entrada de um novo s6cio de capital) ou até de deve-
dor (v.g., como condi¢ao do plano de recuperagao de empresa insolvente
aprovado pelos credores).

27 Qualificando as obrigacdes de nao concorréncia como obriga¢oes fiducidrias, vide
Bravo, L. Vaz, Sobre o Dever de ndao Concorréncia dos Administradores nas Sociedades Anoni-
mas e a sua Conexdo com o Dever de nao Apropriagdao de Oportunidades de Negdcio Societdrias,
3 e seg., in: “Jus Jornal”, n.° 1379, 11 de janeiro de 2012; Vieira, A. Neto, O Dever de nao
Concorrencia dos Administradores nas Sociedades Comerciais, 30 e segs., Diss., Lisboa, 2016.
28 Sobre as clausulas de permanéncia, noutros contratos e ramos juridicos, vide MARTINS,
J. Zenha, Dever de Formagado e Pacto de Permanéncia, 123 e segs., Almedina, Coimbra, 2015;
VaSCONCELOS, Joana, Pacto de Permanéncia, Liberdade de Trabalho e Desvinculagao do Trabalha-
dor, in: LIV “Revista de Direito e de Estudos Sociais” (2013), 23-48.
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III. As obrigagdes parassociais de permanéncia tém como sujeito ativo
um administrador ou um gerente nessa qualidade (independentemente
de este ser ou nao, simultaneamente, sécio da sociedade) e como sujeito
passivo a sociedade e/ou os demais sdcios outorgantes do acordo.2?

IV. Tais obrigacdes tém por objeto uma prestacao de facto positivo
(“facere”) - isto ¢, o exercicio de fun¢oes de administragio durante o
periodo temporal convencionado, aceitando os mandatos para os quais o
administrador ou gerente tenha sido designado ou eleito - e de facto nega-
tivo (“non facere”) - traduzido no compromisso de se abster a faculdade
de rentncia a tais fun¢oes durante esse mesmo periodo.

V. Relativamente a sua natureza juridica, trata-se, por regra, de obriga-
¢Oes unilaterais - jd que vinculam unicamente o administrador ou gerente
a elas obrigado -, de obrigagdes acessorias — no sentido em que, ndo sendo
essenciais ou carateristicas do tipo legal ou social dos acordos parassociais,
constituem cldusulas acessorias ou acidentais acordadas pelas partes ao
abrigo da sua autonomia privada (“accidentalia negotii”)30 - e de obri-
gacoes onerosas — dado terem usualmente a si associadas uma contrapar-
tida ou contraprestacdo em favor do administrador obrigado (“maxime”,
remuneracao adicional ou compensagao especial).

29 As clausulas parassociais de permanéncia nao se confundem assim com outras clausu-
las negociais que preveem idénticas ou congéneres obrigacoes de permanéncia na socie-
dade, cujos obrigados sejam os seus trabalhadores, v.g., um diretor financeiro ou comercial
(caso em que as clausulas de permanéncia sao acessérias de um contrato de trabalho, na
acecao do art. 137 do Cdédigo do Trabalho), ou até os proprios sdcios (caso em que tais
obrigacoes se consubstanciarao, quando muito, em cldusulas estatutdrias e parassociais
de “lock up” ou de intransmissibilidade das participagdes sociais). Sobre as primeiras,
MarTINs, J. Zenha, Dever de Formagao e Pacto de Permanéncia, 123 e segs., Almedina, Coim-
bra, 2015; sobre as tltimas, vide MarTins, A. Soveral, Cldusulas do Contrato de Sociedade que
Limitam a Transmissdo de A¢oes, Almedina, Coimbra, 2006; MaRrTINs, A. Soveral, Notas sobre
o0s Acordos Parassociais Relativos a Transmissdao de Acgdes (Em Especial, os Acordos Ditos “De
Bloqueio”), in: “Estudos em Memoéria do Prof. Doutor Saldanha Sanches”, vol. II, 29-55,
Coimbra Editora, Coimbra, 2011.

30 Em abstrato, as obrigagoes de permanéncia podem consubstanciar-se em negocios
auténomos (“pactos de permanéncia”) ou em cldusulas acessorias de um outro negécio:
no caso particular dos negdcios parassociais, tais obrigagdes revestirao quase invariavel-
mente a natureza de uma cldusula negocial do acordo parassocial, embora, em teoria,
nada impega a existéncia de acordos “atipicos” centrados na regulagao de obrigagdes de
permanéncia de um sécio-administrador perante os demais socios e a sociedade.
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VI. Finalmente, as obrigacdes de permanéncia sao licitas e vdlidas, no
respeito das balizas gerais imperativas da lei civil, comercial e societdria3!.
Com efeito, a semelhanca e até por maioria de razao relativamente ao que
sucede noutros contratos (por exemplo, contratos de trabalho: cf. art. 137
do Codigo do Trabalho), o direito de rentincia do administrador (art. 404
do CSC) é um direito disponivel e renunciavel, sendo, por conseguinte,
licito a este renunciar ao seu exercicio durante um determinado periodo
de tempo.32

5.2. Clausulas de Exclusividade

I. Designa-se por cldusula de exclusividade (“exclusivity agreement”,
“Exklusivititsvereinbarung”, “pacto de dedicacion exclusiva”) a clausula
parassocial acessoria e atipica através da qual o outorgante de um acordo
parassocial (normalmente, mas ndo necessariamente, um sécio que é
simultaneamente administrador ou gerente) se obriga a ndo exercer quais-

31 Sublinhe-se que as normas juridico-societarias em matéria de duragao dos mandatos
dos administradores das sociedades anénimas (art. 391/3 do CSC) nao constituem, em
principio, qualquer 6bice a tal validade. Com efeito, tais normas apenas estabelecem um
limite mdximo ao prazo do mandato dos titulares dos 6rgaos de administra¢do fixado
nos estatutos sociais (quatro anos), por forma a garantir que os s6cios tém a oportuni-
dade de se pronunciar periodicamente sobre a gestao da sociedade, procedendo a esco-
lha da equipa de administragao. Todavia, tal como a citada norma legal ndo impede
que os socios reelejam em Assembleia Geral os mesmos administradores ao longo de
sucessivos mandatos, também nao pode vedar, naturalmente, que os mesmos socios
se vinculem parassocialmente a exercer os seus votos nessa assembleia no mesmissimo
sentido. De invalidade apenas se poderia falar relativamente as clausulas estatutdrias
ou parassociais que fixassem um mandato de duragao superior a legal ou até de dura-
¢ao indeterminada para o Conselho de Administracao da sociedade que houvesse sido
designado ou eleito.

32 Seria, com efeito, estranho que o legislador portugués, no &mbito de um contrato tao
marcado pelo mantra de protecao do sujeito ativo, houvesse permitido que um traba-
lhador se possa obrigar a ndo denunciar o seu contrato de trabalho - renunciando assim
ao seu direito legal de dentincia, decorrente do principio constitucional da liberdade de
profissao (art. 47/1) e do trabalho (art. 58/1, ambos da Constitui¢cao da Reptblica Por-
tuguesa) - e ja ndo permitisse que um gestor de empresas profissional, titular do 6rgao
de administragao de uma sociedade anénima, se pudesse obrigar a nao exercer, durante
um determinado periodo de tempo, o seu direito legal de rentincia ao cargo. No mesmo
sentido, SquiLLace, Adriano/ Aives, D. Bento, A Obrigac¢do de nao Concorréncia dos Admi-
nistradores com Eficdcia Pds-Mandato, 119, in: 30 “Actualidad Juridica Uria-Menendez”
(2011), 116-126.

As clausulas parassociais de nao concorréncia - breve apontamento

DSR, ano 13, vol. 26 (2021): 29-44

41



42

quer outras atividades para além das suas fun¢des de membro de 6rgao de
administracao da sociedade.33

I1. Os fundamentos desta obriga¢ido radicam usualmente nos fins gerais
do acordo parassocial e nos interesses empresariais da sociedade adminis-
trada: através da exclusividade pretende-se assegurar uma disponibilidade,
dedicagido, empenho e concentracao absolutas do obrigado no exercicio
do seu cargo de administracao, de modo a maximizar o desempenho pro-
fissional das suas fun¢des de gestao, a garantir elevados niveis de produ-
tividade, rigor, diligéncia e responsabilidade, e a assegurar o alinhamento
total com os interesses empresariais da sociedade, que poderiam ser pos-
tos em causa pela dispersao por outras atividades extrassocietdrias.34

II. A natureza e o regime juridicos desta obrigacdo possuem natural-
mente afinidades com as obrigacdes parassociais anteriormente referidas
(ndo concorréncia e permanéncia), tudo dependendo, em tltima andlise,
do contetido concreto das cldusulas pactuadas. No comum dos casos, as
cldusulas parassociais que consagrem uma singela obriga¢ao de exclusivi-
dade terao por objeto uma obrigagdo de prestagdo de facto negativo de dmbito
material absoluto, vedando ao administrador o exercicio de quaisquer ati-
vidades profissionais, econémicas ou empresariais extrassocietdrias, em
nome préprio ou alheio, por conta prépria ou alheia, remuneradas ou gra-
tuitas, independentemente de tais atividades serem ou n3ao concorrentes
ou de estas causarem ou nao um prejuizo a sociedade3>. Tal nao impede,
contudo, que as partes parassociais concretizem ou configurem diversa-

33 Sobre tais obrigacoes, embora com um enfoque juridico-laboral, vide ArLmema, R.
Robalo, A Importancia da Cldusula de Exclusividade na Delimita¢do dos Contratos Subordina-
dos e Contratos de Prestagdo de Servigo, Diss., Lisboa, 2018; Pinto, B. Marques, O Pacto de
Exclusividade, Diss., Coimbra, 2018. Noutros quadrantes, Orriz, S. Alcdzar/ Tena, Val, Los
Pactos de Dedicacion Exclusiva y Permanencia en la Empresa, in: 3 “Proyeto Social: Revista de
Relaciones Laborares” (1995), 125-140.

34 Apesar da sua parcial sobreposi¢ao funcional (cf. infra 5.3), as obrigacdes de exclu-
sividade distinguem-se assim funcionalmente das obrigacdes de nao concorréncia: ao
passo que estas visam primacialmente proteger a empresa administrada contra os riscos
de conflito de interesses e de concorréncia diferencial do administrador, aquelas visam
nuclearmente proteger a empresa contra os riscos de um desempenho profissional e pro-
dutividade inferiores por parte deste.

35 A expressao exclusividade é, por vezes, utilizada pelo legislador portugués num sentido
diverso e mais restrito, coincidente com a proibicao de nao concorréncia: tal o caso do
“direito de exclusivo” no ambito dos contratos de agéncia, que respeita a obrigacao de o
agente nao exercer atividades concorrentes com a do principal (art. 4 da Lei do Contrato
de Agéncia). Sobre tal preceito, que faz depender de acordo expresso a existéncia de proi-
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mente o alcance desta obrigacao, fixando-lhe limites materiais, espaciais,
temporais ou outros.3¢

5.3. Distincao

L. Por ultimo, refira-se que as obrigacdes parassociais de permanéncia e
de exclusividade ndo se confundem com a obrigagdo parassocial de ndo concor-
réncia, embora com esta se possam entrecruzar.

I1. As obrigagoes de ndo concorréncia e de exclusividade, tendo embora
fins diferentes (a protecao da empresa administrada contra os riscos de
conflito de interesses e de concorréncia diferencial do administrador,
num caso, os riscos de um desempenho ou produtividade profissional
diminuidas, no outro), podem ser obrigacdes parcialmente sobreponi-
veis, ja que a dltima possui, em principio, um ambito de aplicacdo mais
vasto do que a primeira. Sendo ambas fonte de uma obrigacao de pres-
tacao de facto negativo, a obrigacdo de nao concorréncia traduz-se num
dever relativo de abstencao (apenas vinculando o administrador obri-
gado a abster-se da pratica de atividades concorrentes), ao passo que a
obrigacao de exclusividade consubstancia um dever absoluto de absten-
¢ao (vedando ao administrador a pratica de quaisquer outras atividades,
concorrentes ou nao).37

bigao paralela para o principal, vide MonTEIRO, A. Pinto, Contrato de Agéncia, 79 e segs., 8.2
edicao, Almedina, Coimbra, 2017.

36 Também assim no caso das clausulas de exclusividade consagradas em contratos de tra-
balho: “Se a exclusividade implica o nao exercicio de qualquer outra atividade em regime
de subordinagao ou por conta propria, os «minuses» admissiveis sao varios e diversifi-
cados: nao exercicio de atividade no mesmo ramo de atividade ou proibicao de fungoes
idénticas as que o contrato de trabalho compreende, independentemente do setor de ati-
vidade” (Martins, J. Zenha, Dos Pactos de Limitagdo a Liberdade de Trabalho, 502, Almedina,
Coimbra, 2016).

37 Por outras palavras, a obrigacao de exclusividade compreenderd sempre para o admi-
nistrador o dever de nao exercer atividades concorrentes, embora o inverso nao seja verda-
deiro, dado que a obrigacao de nao concorréncia nao impede o administrador de exercer
outras atividades econémicas ou profissionais que ndo sejam concorrentes (também assim
CunHa, P. Olavo, Limitagoes a Atividade Concorrente de Gestores de Sociedades Comerciais, 142,
in: “IV Congresso da DSR”, 139-151, Almedina, Coimbra, 2016). Nesse sentido, hd mesmo
autores que, para clausulas congéneres no dominio laboral, referem que a obrigacao de
exclusividade representa um “plus” relativamente a obrigacao de nao concorréncia (Leitao,
L. Menezes, Direito do Trabalho, 373, 4.2 edicao, Almedina, Coimbra, 2014).
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III. Por seu turno, as obrigagoes de permanéncia e de exclusividade também
nao se confundem entre si, embora possam ser obrigacdes complemen-
tares: sendo ambas igualmente obrigagdes de prestacdo de facto negativo
e que servem o interesse comum da empresa em assegurar a disponibili-
dade absoluta do administrador, elas diferenciam-se essencialmente pela
circunstancia de na dltima o administrador obrigado se abster generica-
mente de exercer quaisquer outras atividades no decorrer do seu mandato
de administra¢ao, ao passo que na primeira ele se abstém concretamente
de ndo exercer a faculdade de rentincia ao seu cargo de administragao.
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Resumo: O presente estudo aborda o
tratamento juridico da diversidade
de género nos conselhos de admi-
nistracao das sociedades na Uniao
Europeia, em alguns dos Estados-
-membros e, em particular, em Portu-
gal. Enunciam-se as vantagens e des-
vantagens dos regimes de fixagao de
quotas minimas e a possibilidade de
adopcao de instrumentos alternativos
(indirectos) dirigidos a promocao da
diversidade de género nos conselhos
de administracao.

Palavras-chave: Sociedades / Diversi-
dade de género / conselhos de admi-
nistra¢ao / administradores nao exe-
cutivos / quotas / informac¢ao nao
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Diversidade de género nos conselhos
de administracao das sociedades
— uma primeira abordagem!

1. Enquadramento

O estudo da diversidade de género nos conselhos de administragao?
(gender diversity in the boardroom) ou, na sua férmula mais recente, da
representacao equilibrada do género nos érgaos de administragao (gender
balance on company boards) encontra as suas raizes tltimas no principio

1 Texto de apoio a intervencao na Jornada Internacional de Investigacién sobre Paridad de
género en los organos de administracion de las personas juridicas privadas organizada no ambito
do Curso de Doutoramento em Ciéncias Juridicas da Universidad del Museo Social de
Argentina e ocorrida no dia 19 de Julho de 2021.

2 Salvo outra indicacao, usa-se aqui a expressao “conselho de administracao” na sua acep-
¢ao mais lata, ou seja, como qualquer 6rgao de administracao, de direc¢ao ou de supervi-
sao de uma sociedade.

Diversidade de género nos conselhos de administracao das sociedades - uma primeira abordagem

DSR, ano 13, vol. 26 (2021): 45-70

* Doutora em Direito
pela Universidade de
Coimbra e Agregada

em Ciéncias Juridicas
Privatisticas pela
Universidade do Minho,
em exercicio de fungoes
como Juiza Conselheira
do Supremo Tribunal de
Justica desde 2018.

45



46

geral (constitucional) da igualdade (cfr. art. 13.° da CRP) e, em particular,
no principio da igualdade de género3.

Sem prejuizo disso, a matéria deve ser enquadrada no movimento da
governacao de sociedades (corporate governance)4, que, por sua vez, estd
associado as ideias de sustentabilidade e de responsabilidade social das
empresas (RSE)> ©.

Entre os argumentos geralmente aduzidos a favor da diversidade de
género destacam-se as vantagens da variedade de pensamento e de expe-
riéncias (que funciona como um antidoto contra o chamado “group
thinking”7), do maior pluralismo e da maior representatividade dos diferen-
tes grupos sociais - e, consequentemente, da maior legitimag¢ao na tomada
de decisao - e do alargamento das bases de recrutamento potencial.

Costuma contra-argumentar-se que a diversidade é susceptivel de
conduzir a conflitos e de dificultar a comunica¢ido e a cooperagao entre
os membros do conselho de administracio. Mas as maiores resisténcias

3 Nem a diversidade de género se esgota no bindmio homem / mulher e nem este bino-
mio é tao simples de apreender / compreender como, a primeira vista, se poderia pensar.
Chamando a atengao para isso cfr. DanieL RoqQue Vitoro (“Paridad de género en la admi-
nistracién de las personas juridicas privadas. De lo binario a lo diverso. De las recomen-
daciones y acciones positivas a la imperatividade”, in: La Ley, n.° 132, tomo 2021-D, pp.
8-12). No entanto, concentrar-se-a a atengao, por razoes evidentes (disponibilidade de
maior nimero de dados e estudos), na situagao das mulheres. Apesar de tudo, lamentava a
insuficiéncia de dados, em 2006, ReNEE B. Apams, “Women on Boards: the Superheroes of
Tomorrow”, European Corporate Governance Institute Paper Series, Finance Working Paper N°
466/2016, March 2016 (http://ssrn.com/abstract_id=2696804).

4 Demonstrando a relacao (positiva) entre a diversidade de género nos conselhos de
administracdo e a corporate governance cfr. S. TErjEseN, / R. SEaLy / V. SINGH, “Women Direc-
tors on Corporate Boards: A Review and Research Agenda”, in: Corporate Governance: an
Internacional Review, 2009, 17(3), pp. 320-337 (https://onlinelibrary.wiley.com/doi/
abs/10.1111/j.1467-8683.2009.00742 x).

5 Tem-se, sobretudo, em mente os critérios do desenvolvimento sustentdvel (Environment,
Social & Governance, conhecidos pelo acrénimo ESG).

6 Naturalmente, a inica diversidade nos conselhos de administragao possivel / desejavel
nao é a de género, sendo habitual falar-se ainda na diversidade de nacionalidade, de idade,
de experiéncia, de habilitagoes, étnica e religiosa. Para uma andlise desta diversidade mais
alargada Saren F. A. Knatis / DEwt Farita Aspurtan / AMMED A. ELAMER / RAED ABuEiD, “Nudg-
ing toward diversity in the boardroom: A systematic literature review of board diversity of
financial institutions”, in: Business Strategy and the Environment, 2021, 30(2), pp. 985-1002
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3706162).

7 Fenémeno que ocorre quando a uniformidade de pensamento num grupo resulta em
mas decisoes. Cfr., a propésito dele, AksHava Kamarnath, “Gender Diversity as the Anti-
dote to ‘Groupthink’ on Corporate Boards”, in: Deakin Law Review, 2017, 22, pp. 85-106
(https://ojs.deakin.edu.au/index.php/dlr/article/view/723).
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baseiam-se na convic¢do de que a diversidade de género é um entrave a
maximizacao do lucro na perspectiva dos acionistas de curto prazo.

A verdade é que este raciocinio nao sé nao é aceitavel a luz dos objec-
tivos de sustentabilidade tracados pelas institui¢des internacionais8 como
nao é necessariamente verdadeiro - mais do que nao ser impeditiva / do
que ser compativel com o intuito de criagdo de valor (lucro), a diversidade
de género pode ser - nao estd afastado - verdadeiramente potenciadora da
criagao de valor (lucro)?®.

Os estudos feitos até ao momento nao sao, porém, absolutamente con-
vergentes. Enquanto uns apontam para que as mulheres tém um registo de
assiduidade superior e, em geral, maior apeténcia para integrar 6rgaos de
fiscalizagao10 e, portanto, encontram uma relagao positiva entre a presenca
demulheres no conselho deadministragdo e o desempenho daempresall 12,

8 Tem-se, sobretudo, em mente os 17 Objectivos do Desenvolvimento Sustentdvel (ODS),
|Sustainable Development Goals (SDG)], definidos na Agenda 2030 da ONU para o Desen-
volvimento Sustentavel, de 2015, em vigor desde 1 de Janeiro de 2016.

9 Insiste numa ideia proxima GasritLA FIGUEIREDO Dias [“A igualdade de género no mer-
cado de capitais”, Conferéncia “Women on Boards”, 20 de Marco de 2019 (https://www.
cmvm.pt/pt/Comunicados/Intervencoes-publicas/Documents/A%20igualdade%20
de%208%C3%A9nero%20no0%20mercado%20de%20capitais%20-%20ISEG%20-%20
20.03.2019.pdf)].

10 Cfr. ReNEE B. Apams / DaNieL FErrelrRA, “Women in the boardroom and their impact on
governance and performance”, in: Journal of Financial Economics, 2009, 94(2), pp. 291-309.
11 Cfr., analisando embora empresas de distintas origens geograficas, N. L. ERHARDT / .
D. WerstL / C.B. Surabper, “Board of Director Diversity and Firm Financial Performance”,
in: Corporate Governance, 2003, 11(2), pp. 102-111 (https://onlinelibrary.wiley.com/doi/
abs/10.1111/1467-8683.00011), D.A. CartEer / B. J. Stukins / W. G. SimpsoN, “Corporate Gov-
ernance, Board Diversity, and Firm Value”, in: The Financial Review, 2003, 38(1), pp. 33-53
(https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1540-6288.00034), E. Kanc / D.K. Ding / C.
CHAROENWONG, C., “Investor reaction to women directors”, in: Journal of Business Research,
2010, 63(8), pp. 888-894 (https://psycnet.apa.org/record/2010-15407-015), J.D. MaHADEO
/ T. SoosaroyeN, / V.O. HaNuMAN, “Board Composition and Financial Performance: Uncov-
ering the Effects of Diversity in an Emerging Economy”, in: Journal of Business Ethics, 2011,
105(3), pp. 375-388 (https://www.researchgate.net/publication/227211087_Board_Com-
position_and_Financial_Performance_Uncovering_the_Effects_of_Diversity_in_an_
Emerging_Economy), M.K. JuLizaERMA / ZULKARNAIN MoHAMAD Sori, “Gender Diversity in
the Boardroom and Firm Performance of Malaysian Public Listed Companies”, in: Social
and Behavioral Sciences, 2012, 65, pp. 1077-1085 (https://www.sciencedirect.com/sci-
ence/article/pii/S1877042812053608), MoHAMED AzziM GULAMHUSSEN / SiLvia FONTE SANTA,
“Female directors in bank boardrooms and their influence on performance and risk-tak-
ing”, in: Global Finance Journal, 2015, 28(C), pp. 10-23, e NiccoLd Gorpini / ELisA RANCATI,
“Gender diversity in the Italian boardroom and firm financial performance”, in: Manage-
ment Research Review, 2017, 40(1), pp. 75-94. Elencando estes e outros estudos cfr. TERESA
Correla DE Lacerpa, “Why gender diversity in the boardroom affects firm performance:
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outros manifestam dudvidas ou até concluem que a presenca de mulheres
gera um efeito negativo na performance empresariall3 14,

Na origem légica do principio da diversidade estd o pressuposto de que,
para que o conselho de administracao seja eficaz perante os desafios exter-
nos, ele deve replicar o mais perfeitamente possivel o ambiente externo.

Mas serd que os beneficios assim conseguidos suplantam os custos /
riscos, nomeadamente os custos / riscos de o conselho de administracao
nao integrar as pessoas mais competentes? Voltar-se-d a este tema a final,
quando se tratar dos mecanismos dirigidos a promover a diversidade de
género, nomeadamente as quotas.

2. O tratamento juridico da diversidade de género nos conse-
lhos de administracao

Sem prejuizo das reservas possiveis quanto a validade dos pressupos-
tos em que assenta a regulacao pelo Direito da matéria da diversidade

Insights from female directors” (Conferéncia - Investigacao e Interven¢ao em Recursos
Humanos, 2018 (https://doi.org/10.26537/iirh.vi7.2625).

12 Note-se, contudo, que, mesmo nestes estudos, se adverte para a necessidade de serem
observadas determinadas condigOes para que o impacto seja positivo: i) as mulheres
devem estar em niimero suficiente para que ndo sejam marginalizadas ou nao se sintam
isoladas no conselho; ii) as mulheres devem ocupar cargos relevantes (nao apenas sim-
bolicos) no conselho de administragao (por exemplo, devem presidir ou fazer parte de
comissoes especializadas relevantes; e iii) devem, por fim, ter, o conhecimento técnico, a
experiéncia e as qualidades pessoais necessarios ao bom desempenho do cargo.

13 Cfr., mais uma vez analisando embora empresas de distintas origens geograficas, ANTO-
NIO MINGUEZ-VERA / ADINA MARTIN, “Gender and management on Spanish SMEs: An empir-
ical analysis”, in: The International Journal of Human Resource Management, 2011, 12(2), pp.
371-388, e F. DossiN / J. Jung, “Corporate board gender diversity and stock performance:
the competence gap or institutional investor bias?”, in: North Carolina Law Review, 2011,
89(3), pp. 809-838.

14 H4 também os que encontram sinais de resultados negativos num primeiro momento e
depois - mas sé quando é atingida a percentagem critica dos 30% — de um melhor desem-
penho financeiro da empresa. Cfr. Jasmin Jorcks / Kerstin PuLt / KariN VETTER, “Gender
Diversity in the Boardroom and Firm Perfor-mance: What Exactly Constitutes a “Critical
Mass”?”, 2012 (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2009234). E, evi-
dentemente, ainda hd os que concluem que a participagao de mulheres nos conselhos de
administracdo nao tem impacto significativo. Cfr., analisando uma amostra de 60 empre-
sas cotadas nas bolsas dos Emirados Arabes Unidos (Abu Dhabi e Dubai), PeriHAN IREN,
“Gender Diversity of Boardrooms and Firm Financial Performance”, in: Risk governance &
control: financial markets & institutions. 2016, 6(3) (Continued 1 Special issue “Risk Man-
agement and Corporate Governance in Arab Countries”) (https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=2874152).
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de género nos conselhos de administracao, é um facto indesmentivel que
existem iniciativas com vista a esta regulacao no espaco da Uniao Europeia
e, a margem disso, na maioria dos ordenamentos juridicos europeus.

2.1. Uniao Europeia

Em 5 de Abril de 2011, a Comissao expds uma série de ideias no “Livro
Verde - O quadro da UE do Governo de Sociedades”, com o objectivo
de lancar uma consulta ptblica sobre possiveis reformas para melhorar a
supervisdo pelos conselhos de administracao, o envolvimento dos accio-
nistas e a aplicacao dos c6digos de governo das sociedades em vigor. A
consulta veio suscitar a questao de saber se deviam ser constituidos conse-
lhos de administracao mais representativos e eclécticos, designadamente
compostos de (mais) mulheres e pessoas com diferentes percursos profis-
sionais, competéncias e nacionalidades (boardroom diversity).

Entre os documentos seguintes destaca-se a Directiva 2014/95/UE, de
22 de Outubro de 2014, relativa a divulgacao de informagdes nao finan-
ceiras e de informacdes sobre a diversidade por parte de certas grandes
empresas e grupos!>. Exige que as grandes empresas e as sociedades-mae
de grupos de sociedades que sejam entidades de interesse ptuiblico e que
excedam o critério do nimero médio de 500 empregados publiquem, jun-
tamente com as suas contas anuais, relatérios contendo informacao sobre
0 seu comportamento nos planos social e ambiental. Impde informacao,
no minimo, sobre as seguintes matérias: questdes ambientais, sociais e
relativas aos trabalhadores, ao respeito dos direitos humanos, ao combate
a corrupcao e as tentativas de suborno, bem como politicas de diversifica-
¢do em relacao aos 6rgaos de administragao, de direccao e de supervisao
em termos, por exemplo, de idade, género, habilitagdes ou antecedentes
profissionais!.

15 Qutros documentos anteriores dignos de referéncia sdo a Resolu¢do do Parlamento
Europeu, de 8 de Junho de 2011, sobre a dimensao externa da politica social e a promo-
¢ao de normas laborais e sociais e da responsabilidade social das empresas europeias, a
Resolugao do Parlamento Europeu, de 13 de Setembro de 2011, sobre o empreendedo-
rismo feminino nas pequenas e médias empresas, e o Regulamento (UE) n.° 1287/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de Dezembro de 2013, que cria um Programa
para a Competitividade das Empresas e das Pequenas e Médias Empresas (COSME) (2014
- 2020) e que revoga a Decisao n.° 1639/2006/CE.

16 A Directiva estd em processo de revisao, tendo sido jd apresentada a Proposta de Direc-
tiva de 21 de Abril de 2021 sobre comunicacao de informacoes sobre sustentabilidade das
empresas. Esta traz quatro grandes novidades: alarga o ambito dos requisitos de comuni-
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Mais recentemente, a Proposta de Directiva de 10 de Marco de 2021,
relativa ao dever de diligéncia das empresas e a responsabilidade empresa-
rial, aplicavel a grandes empresas e a pequenas e médias empresas cotadas
em bolsa ou de alto risco, vem criar o dever de diligéncia. Este é um meca-
nismo preventivo (dirigido a evitar certos efeitos negativos) que devera ser
entendido como a obrigagdo que incumbe a uma empresa de tomar todas
as medidas proporcionadas e adequadas e de envidar todos os esforcos
ao seu alcance para (1) evitar efeitos nefastos nos direitos humanos, no
ambiente e na boa governacao nas suas cadeias de valor e (2) corrigir esses
efeitos negativos sempre que ocorram.

A Proposta de Directiva relativa ao dever de diligéncia estabelece um
dever de publicacao (inclusivamente em plataforma europeia centrali-
zada) e comunicagao (inclusivamente aos trabalhadores) da estratégia em
matéria de dever de diligéncia. E prevé um mecanismo de alerta precoce,
que é, no fundo, um mecanismo de reclamacao que permite a qualquer
parte interessada manifestar preocupacoes com um efeito negativo.

Refira-se ainda a iniciativa conhecida como “sustainable corporate gover-
nance initiative”, dirigida a melhorar o quadro legal europeu do Direito das
Sociedades e da corporate governance. Pretende tornar possivel as empresas
concentrarem-se na criagao de valor sustentdvel a longo prazo, alinhar os
interesses da empresa, dos seus sécios, dos administradores, dos stakehol-
ders e da sociedade em geral, ajudar a empresa a gerir as questoes de sus-
tentabilidade e a cadeia de valor no que toca a direitos humanos, altera-
¢oes climaticas, ambiente, etc.

Baseia-se no “Study on directors’ duties and sustainable corporate gover-
nance — Final Report (Ernst & Young)”, European Commission, July 2020, cujo
propésito foi o de avaliar as razdes do “short-termism”, discutindo a sua
relacdo com as praticas actuais de mercado e/ou quadro legal, e o de iden-
tificar solucoes ao nivel europeu, também com vista a contribuir para a
realizacao do 17 Objectivos do Desenvolvimento Sustentdvel tal como
definidos pela ONU. Desenvolvendo-se em torno de sete problemas-chave
e compreendendo aspectos como os deveres e a responsabilidade dos
administradores, a remunera¢do e a composi¢do do conselho de admi-
nistracao, a sustentabilidade do plano de negécios e o envolvimento dos

cacao de informagdes a outras empresas, incluindo todas as grandes empresas e empresas
cotadas (com excepc¢do das microempresas cotadas); exige a garantia de fiabilidade das
informacoes sobre sustentabilidade; especifica em maior detalhe as informacgdes que as
empresas devem comunicar e exige que estas procedam a comunicagao em conformidade
com as normas obrigatérias da UE para a comunicagao de informagoes sobre sustentabi-
lidade; e assegura que todas as informagdes s3o publicadas como parte dos relatérios de
gestao das sociedades e divulgadas num formato digital legivel por maquina.
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stakeholders, o estudo sugere que uma acgao possivel da Uniao Europeia no
futuro deverd ser no sentido de promover o objectivo geral de promover
mais governagao sustentavel e contribuir para mais criacao sustentavel de
valorl7,

Mas a iniciativa com maior relevancia directa no dominio da diversi-
dade de género nos conselhos de administracao é, sem divida, a Proposta
de Directiva de 14 de Novembro de 2012 relativa a melhoria do equili-
brio entre homens e mulheres no cargo de administrador nao executivo
das empresas cotadas em bolsa e a outras medidas conexas, baseada no
art. 157.°, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento da Uniido Europeia
(TFUE)8,

2.1.1. A Proposta de Directiva para o equilibrio de género

Como resulta, desde logo, do titulo da Directiva, mas também do
seu articulado, estabelece-se uma disciplina aplicavel, por um lado, as
empresas cotadas em bolsal9 e, por outro lado, aos administradores nao
executivos.

17O estudo tem sido muito criticado. Argumenta-se que as tentativas para regular a sus-
tentabilidade podem pressionar as empresas no sentido de iniciativas para cumprir a lei
mesmo a custa dos interesses de longo prazo (compliance rather than commitment), condu-
zir a sobrevalorizacao dos factores quantitativos associados a sustentabilidade em detri-
mento daqueles que importam, acolher solucoes one-size-fits-all que nem sempre s3o as
mais eficazes e reduzir a responsabilidade dos administradores tanto perante sécios como
perante os restantes stakeholders. Cfr. “Call for reflection on sustainable corporate govern-
ance”, Letter posted on behalf of Alex Edmans, Luca Enriques and Steen Thomsen (Sig-
natories: Paul Davies et al.), Abril de 2021 (https://ecgi.global/news/call-reflection-sus-
tainable-corporate-governance), ALex Epmans, “Response to the EU Commission Study on
Sustainable Corporate Governance”, Outubro de 2020 (https://alexedmans.com/wp-con-
tent/uploads/2020/10/European-Commission-Sustainable-Corporate-Governance.pdf),
e MARK ROE / HOLGER SPAMANN / Jesst Friep / CHARLES WANG, “The Sustainable Corporate
Governance Initiative in Europe” in: Yale Journal on Regulation Online Bulletin, 2021(7)
(https://digitalcommons.law.yale.edu/jregonline/7).

18 Dispoe-se ai: “[o] Parlamento Europeu e o Conselho, deliberando de acordo com o pro-
cesso legislativo ordindrio e apds consulta ao Comité Econémico e Social, adotarao medi-
das destinadas a garantir a aplicacao do principio da igualdade de oportunidades e da
igualdade de tratamento entre homens e mulheres em matéria de emprego e de trabalho,
incluindo o principio da igualdade de remuneragdo por trabalho igual ou de valor igual”.
19 Deve entender-se, para os efeitos da Directiva, e como é habitual, que as empresas cota-
das sdo as empresas emitentes de valores mobilidrios a negociacao em mercado regula-
mentado [cfr. art. 2.° (1) da Directiva].
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Ficam excluidas - expressamente excluidas - as pequenas e médias
empresas (PME) (cfr. art. 3.° da Directiva), definidas, no art. 2.° (8) da
Directiva, como “empresa(s) que empregue(m) menos de 250 pessoas e cujo
volume de negdcios anual ndo exceda 50 milhdes de EUR ou cujo balango anual
total nao exceda 43 milhoes de EUR, ou, tratando-se de uma PME com sede num
Estado-Membro cuja moeda ndo seja o euro, os montantes equivalentes na moeda
desse Estado-Membro”.

Quanto a nocao de administrador ndo executivo, ela deve ser enten-
dida, nos termos do art. 2.° (5) da Directiva, como “qualquer membro de
uma estrutura monista que ndo seja administrador executivo, e qualquer membro
de um conselho de supervisdo a nivel de um sistema dualista”.

Em tragos gerais, o que a Directiva implica é, a par de um recrutamento
com base numa avaliacdo comparativa das qualificacbes dos candidatos
aos cargos, a delimitacao de um tecto quantitativo para a representagao de
homens e mulheres entre os administradores nao executivos.

DispOe-se, mais precisamente, no art. 4.°, n.° 1, da Directiva que “[o]s
Estados-Membros devem assegurar que as empresas cotadas em cujos conselhos de
administragdo os membros do sexo sub-representado ocupem menos de 40% dos
cargos de administradores ndo-executivos, preenchem esses cargos com base numa
andlise comparativa das qualificagoes de cada candidato, em fungdo de critérios
pré-estabelecidos, claros, neutros e inequivocos, de modo atingir a referida per-
centagem até 1 de janeiro de 2020 ou, no caso das empresas cotadas que sejam
empresas puiblicas, até 1 de janeiro de 2018”20,

A ideia é que a partir da criacio de quotas de mulheres no cargo de
administrador ndo executivo sejam criados os restantes equilibrios dese-
javeis. Explica-se na Exposicao de Motivos que “[o]s administradores ndo-
-executivos e os 0rgdos de supervisao tém um papel essencial na nomeagdo dos
cargos superiores das empresas e na definigdo das politicas de recursos humanos.
Uma presenca mais forte do sexo sub-representado entre os administradores ndo
executivos poderd ter, por conseguinte, implicagdes positivas para a diversidade de
género em toda a carreira profissional”21.

20 A percentagem de 40% foi fixada tendo, decerto, em conta o minimo considerado
essencial (30%) e a plena igualdade de género (50%). Atente-se, porém, no n.° 2: “o niimero
de cargos de administrador nao-executivo necessdrios para satisfazer o objetivo fixado no n.° 1 deve
ser o mais proximo possivel de 40%, sem todavia ultrapassar 49%".

21 Este é o fenémeno conhecido como “golden skirts”. Designa a ocupagdo em peso dos
cargos de administracao pelas mulheres. Para uma andlise do crescimento das golden
skirts e do grupo (restante) masculino (os golden sacks) na Noruega cfr. MorTeN Husk, “The
“Golden Skirts”: Changes in board composition following gender quotas on corporate
boards” (https://www.anzam.org/wp-content/uploads/pdf-manager/473_ANZAM2011-
148.PDF).
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Mais importante, no n.° 3 do art. 4.° da Directiva estabelece-se uma
regra de preferéncia. Dispoe-se ai que “(...) os Estados-Membros devem
garantir que, na selecdo dos administradores ndo-executivos, é dada prioridade
ao candidato do sexo sub-representado quando este seja tdao qualificado quanto o
candidato do outro sexo em termos de aptiddo, competéncias e desempenho profis-
sional, salvo se uma avaliagdo objetiva que tenha em conta todos os critérios espe-
cificos dos candidatos fizer pender a balanga a favor do candidato do outro sexo”.

De acordo com o n.° 4 do mesmo preceito, determina-se que “[o]s
Estados-Membros devem assegurar que as empresas cotadas em bolsa sdo obriga-
das a comunicar, a pedido de qualquer candidato preterido, os critérios relativos
as qualificacoes em que se baseou a selecdo, a avaliagdo comparativa objetiva
desses critérios e, se for caso disso, os motivos que fizeram pender a balanga a
favor do candidato do outro sexo”.

Por fim, no art. 6.° da Directiva prescreve-se que os Estados-Membros
devem estabelecer um regime de sanc¢oes eficazes, proporcionadas e dis-
suasivas para as violagoes das disposi¢des nacionais adoptadas, como a
aplicacao de coimas ou a nulidade ou a anulagao da nomeagao de admi-
nistradores nao executivos que viole as disposi¢oes nacionais.

O dever fica consideravelmente enfraquecido por for¢a de algumas dis-
posicoes, que admitem limites ou desvios, ressalvas ou excepcoes?2.

Repare-se, desde logo, no art. 4.°, n.° 6, da Directiva, segundo o qual
“[o]s Estados-Membros podem prever que as empresas cotadas em que os mem-
bros do sexo sub-representado representem menos de 10% dos trabalhadores nao
sejam sujeitas ao objetivo fixado no n.° 1”. Nao se compreende bem a razao de
ser desta excepgao (rectius: a possibilidade de justificar o incumprimento
nestas circunstancias)?3, parecendo, alids, contraditério que, sendo o

22 Para uma breve apreciagao critica da Proposta de Directiva cfr., do ponto de vista dos
direitos fundamentais (o direito a ndo discriminacao dos candidatos que sejam homens
e os direitos econdmicos) e fazendo um juizo final positivo, ANNE PETERS, “Women on
Board: The EU Commission’s Proposal for a Directive on Improving the Gender Balance
among Non-Executive Directors of Companies Listed on Stock Exchanges and Related
Measures”  (https://www.ejiltalk.org/women-on-board-the-eu-commissions-proposal-
-for-a-directive-on-improving-the-gender-balance-among-non-executive-directors-of-
-companies-listed-on-stock-exchanges-and-related-measures/). Para uma andlise (mais)
hermenéutica das normas propostas cfr. Sara Fernanpes, “Diversidade de Género nos
Conselhos de Administracao das Empresas Cotadas em Bolsa”, cit. Pondo em causa o
estudo de impacto elaborado pela Comissao no ambito da Proposta de Directiva, designa-
damente os efeitos benéficos da Directiva na corporate governance cfr. MONIKA LESZCZYN'SKA,
“Mandatory Quotas for Women on Boards of Directors in the European Union: Harmful
to or Good for Company Performance?”, in: European Business Organization Law Review,
2018, 19, pp. 35-61 (https://link.springer.com/article/10.1007/s40804-017-0095-x).

23 O considerando 31, a propésito desta norma, nao esclarece.
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objectivo a diversidade de género, seja admitida uma excepg¢ao justamente
onde a diversidade de género é menor.

Veja-se, depois, o art. 4.°, n.° 7, da Directiva, que prevé “[o]s Estados-
-Membros podem decidir que o objetivo fixado no n.° 1 possa ser igualmente
considerado atingido quando uma empresa cotada demonstre que os membros
do sexo sub-representado ocupam pelo menos um terco do conjunto dos cargos
de administrador, independentemente de se tratar de cargos executivos ou ndo-
-executivos”. Aqui, o alvo da critica é, mais do que outra coisa, a referéncia
inesperada aos cargos executivos, tendo em conta que repetidamente se
afirma que nao se pretende interferir com os que tém a seu cargo a gestao
corrente da empresa, ou seja, os administradores executivos, segundo a
defini¢ao do art. 2.° (4) da Directiva24.

E de referir, por dltimo, o art. 5.°, n.° 3, da Directiva. Ao dispor-se que
“[s]empre que uma empresa cotada ndo atingir os objetivos fixados no artigo
4.°, n.° 1, ou ndo honrar os respetivos compromissos individuais assumidos nos
termos do n.° 1, as informacoes previstas no n.° 2 devem indicar os motivos do
incumprimento, assim como uma descri¢cdo das medidas que adotou ou tenciona
adotar para honrar tais objetivos ou compromissos”, permite-se o incumpri-
mento do dever mediante justificacio/a substituicio do cumprimento por
uma justificagao (comply or explain25)26,

24 Diz-se, mais precisamente, na Exposi¢ao de Motivos, que “[o] objetivo quantitativo de
40% fixado pela presente diretiva apenas se aplica aos administradores ndo-executivos, de modo a
garantir um bom equilibrio entre a necessidade de aumentar a diversidade de género nos conselhos
de administragdo, por um lado, e a necessidade de minimizar as interferéncias na gestao quoti-
diana das empresas, por outro”.

25 O comply or explain é uma técnica muito frequente no ambito da corporate governance,
que permite uma maior flexibilidade na defini¢ao dos quadros legais e evita as normas
excessivamente detalhadas, susceptiveis de violagdo material. Na realidade, apesar do
nome (traduzido a letra: cumpre ou explica), o que estd em causa é um dever (constante
e nao alternativo) de prestar informagao sobre o grau de cumprimento de certas praticas:
as empresas devem declarar quais s3o as normas que cumprem e justificar a situagoes de
ndo cumprimento. Segundo Pauro Cimara (“Codigos de governo de sociedades”, in: AA.
VV., Codigo das Sociedades Comerciais e governo das sociedades, Coimbra, Almedina, 2007,
pp. 65-90), “o dever de informagdo assim configurado desdobra-se por duas vertentes: de um
lado, obriga a dar noticia sobre o grau de cumprimento das normas recomendatorias constantes do
cédigo; além disso, em relagdo as normas que ndo sio observadas, postula um dever de apresentagdo
do fundamento dessa preteri¢do da indicagdo recomendatoria. Percebe-se, assim, que a designagao
corrente de comply or explain, que se reporta a este duplo dever informativo, corresponda a uma
simplificagao. Com efeito, a prestagdo de informagdo ndo corresponde a uma alternativa ao cum-
primento do cddigo; mesmo as sociedades que cumprem as regras do cddigo devem informar que o
fazem. Por isso, numa formulagdo mais extensa, deveria dizer-se: disclose if you comply with
the code or explain why you don’t” (sublinhados do autor). Nao obstante as suas virtua-
lidades, o comply or explain tem sido criticado. Diz-se, por um lado, sendo a informagao
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Tendo em conta o que se disse, é possivel concluir que o alcance da
Directiva é assumidamente modesto: quando muito, ela obrigara os Esta-
dos-membros a intervengao estritamente necessdria para perseguir algum
equilibrio de género nos conselhos de administracdo — a Directiva é, para
usar a linguagem constitucional norte-americana, “narrowly tailored”26.

Saliente-se, acima de tudo, que as quotas se referem exclusivamente aos
administradores nao executivos, sendo a intencao evitar interferir directa-
mente com as pessoas que tém a seu cargo a gestao corrente da empresa.

2.1.2. Balango

Apesar de propender para uma (esta) harmoniza¢do minima (cfr. art.
7.° da Directiva), a verdade é que a Proposta de Directiva estd pendente
de aprovacao hd quase dez anos, deparando-se com a resisténcia de alguns
Estados-membros (da regiao central e norte da Europa, Reino Unido ainda
incluido), que alegam, entre outras coisas, que ela é desconforme ao prin-
cipio da subsidiariedade27 28 29,

fornecida ex post aos sécios, ndo permite uma intervencao ex ante de forma a que os s6cios
possam ter alguma influéncia nas opgoes de corporate governance e, por outro lado, que
as explicagOes tendem a ser padronizadas e meramente formais, o que isto transforma o
comply or explain num instrumento sem grande utilidade ou fiabilidade. E pacifico que o
principio comply or explain s6 devera funcionar se existirem instrumentos aptos a garantir
o cumprimento, ou seja, um sistema eficaz de fiscalizagao e de aplicacao de sang¢oes nos
casos de incumprimento. Mesmo aqui existem dificuldades: a auditoria externa, que seria
o modelo mais indicado para a fiscalizacao, tem custos elevados e isso pode levar a que
a actividade dos auditores se transforme numa actividade meramente formal, ou seja, se
reduza a verificagao da emissao de uma declaragao sobre o cumprimento.

26 O Supremo Tribunal norte-americano decidiu que a regulacao de certos direitos funda-
mentais deve ser “narrowly tailored,” o que significa que as leis devem limitar-se a restringir
o minimo possivel aqueles direitos.

27 Como ¢é sabido, o principio da subsidiariedade esta consagrado no art. 5.° do Tratado
da Uniao Europeia e tem por fim definir as condigoes em que é preferivel a intervencao da
Uniao Europeia em detrimento da dos Estados-membros.

28 Veja-se, em particular, os argumentos esgrimidos no documento intitulado “Reasoned
Opinion of the House of Commons Submitted to the Presidents of the European Par-
liament, the Council and the Commission, pursuant to Article 6 of Protocol (No 2) on
the Application of the Principles of Subsidiarity and Proportionality” (https://webcache.
googleusercontent.com/search?q=cache:JP3Ysn6L7YgJ:https://www.parliament.uk/glo-
balassets/documents/commons-committees/european-scrutiny/eppo-reasoned-opinion.
pdf+&cd=1&hl=pt-PT&ct=clnk&gl=pt&client=firefox-b-d), em que a House of Commons
conclui que a Proposta de Directiva nao respeita o principio da subsidiariedade.
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Quer isto dizer que a Unido Europeia ainda nao dispoe, afinal, de um
instrumento vinculativo nesta matéria.

Num estudo comparativo realizado no quadro da Unido Europeia sus-
tenta-se que os Estados-membros podem ser integrados em trés grupos: os
que adoptaram uma abordagem hard law, os que adoptaram uma abor-
dagem soft law e os que nao adoptaram nem uma nem outra. Verifica-se,
por um lado, que os Estados-membros que impuseram quotas (Franca e
Italia, por exemplo) tiveram um aumento maior e mais ripido da percen-
tagem de mulheres nos conselhos de administragdo, sobretudo aqueles
que prevéem sang¢des para o seu incumprimento30. Verifica-se, por outro
lado, que as iniciativas de soft law, como as que tiveram lugar na Finlan-
dia, na Suécia e no Reino Unido, também conduziram a bons resultados,
ndo obstante estes, dependendo de um cumprimento voluntdrio, variarem
muito de pais para pais. Finalmente, como ja seria previsivel, nos restantes
Estados-membros (aqueles que nada fizeram), ndo h4, salvo uma ou outra
excepcao, qualquer sinal de evolugao3!.

2.2. Europa. O caso do Reino Unido

De acordo com os estudos mais recentes, designadamente o Gender
Diversity Index 202032, os paises europeus mais bem sucedidos neste domi-
nio sdo a Noruega, a Franga33, o Reino Unido, a Finlandia e a Suécia.

29 Para uma analise dos fundamentos da Directiva e das objec¢des a Directiva cfr. Bar-
BARA HAVELKOVA, “Women on Company Boards: Equality Meets Subsidiarity”, in: Cam-
bridge Yearbook of European Legal Studies, 2019, 21, pp. 187-216 (https://www.cambridge.
org/core/journals/cambridge-yearbook-of-european-legal-studies/article/abs/wom-
en-on-company-boards-equality-meets-subsidiarity/A4D3F446F691F166E8B6B3AABIFO
2DE9).

30 O caso paradigmitico é, fora da Uniao Europeia, o da Noruega.

31 Cfr. PaoLa MoNaco / ANGELO VENCHIARUTTI, “Women on Corporate Boards: A Compara-
tive Appraisal of Italian Law”, in: European Business Law Review 2017, 28(4), pp. 523-545.
32 O Gender Diversity Index (GDI), do Instituto Europeu para a Igualdade de Género (criado
pelo Regulamento (CE) n.° 1922/2006 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de
Dezembro de 2006) é um indice concebido e desenvolvido para permitir as empresas
autoavaliar-se e comparar-se com outras empresas do seu pais ou sector de actividade no
que respeita a politica de diversidade no conselho de administracao e matérias relaciona-
das. Com base nos dados disponiveis, é elaborado anualmente um estudo em que se ana-
lisa a representatividade de género nos conselhos de administracao e nos cargos executi-
vos das maiores empresas europeias (https://eige.europa.eu/gender-equality-index/2020).
33 A Franga mantém-se até agora como o Unico pais em que as mulheres ocupam, pelo
menos, 40% dos cargos de administracao das empresas cotadas.
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De entre eles, o destaque vai para o Reino Unido, que é paradigmatico
da evolucao lenta mas consistente que é possivel efectuar34.

O principio da diversidade na composi¢io do 6rgdo de administra-
¢ao apareceu pela primeira vez em Junho de 2010 no Corporate Gover-
nance Code (CGC)35. Dispunha-se no Supporting Principle B.2: “[t]he search
for board candidates should be conducted, and appointments made, on merit,
against objective criteria and with due regard for the benefits of diversity on the
board, including gender”.

Em 11 de Outubro de 2011, na sequéncia de um estudo encomendado
pelo Governo inglés, conhecido como “Lord Davies Report”, e de uma
consulta publica, o Financial Reporting Council (FRC)3¢ anunciava a sua
decisao de introduzir duas alteragdes ao CGC para reforcar o principio da
diversidade na composi¢ao do 6rgao de administracao: a obrigacao de as
sociedades cotadas (listed companies) apresentarem relatorios anuais sobre
a politica de diversidade, incluindo o género, e sobre quaisquer objectivos
quantitativos que a administracao tivesse estabelecido para concretizar tal
politica e as medidas tomadas tendo em vista estes objectivos; e a obri-
gacdo de atender a diversidade dos membros do 6rgao de administracao,
incluindo o género, aquando da avaliacao da eficiéncia deste 6rgao.

O CGC foi revisto em conformidade e, em 1 de Outubro de 2012, entra-
vam em vigor estas duas medidas em matéria de diversidade. Dispos-se
na norma B.2.4:”[a] separate section of the annual report should describe the
work of the nomination committee, including the process it has used in relation
to board appointments. This section should include a description of the board’s
policy on diversity, including gender, any measurable objectives that it has set for
implementing the policy, and progress on achieving the objectives. An explanation
should be given if neither an external search consultancy nor open advertising
has been used in the appointment of a chairman or a non-executive director.

34 Cfr., para alguns estudos da evolugao e da posicao actual do Reino Unido nesta maté-
ria, STEPHEN BRAMMER / ANDREW MILLINGTON / STEPHEN PAVELIN, “Gender and Ethnic Diversity
Among UK Corporate Boards”, in: Corporate Governance An International Review, 2007, 15(2),
pp. 393-403 (https://www.researchgate.net/publication/4989161_Gender_and_Ethnic_
Diversity_ Among_UK_Corporate_Boards).

35 A primeira versao do UK Corporate Governance Code foi publicada em 1992 pela Comis-
sao Cadbury (Cadbury Committee). Foi revisto, designadamente, em 2012, 2014, 2016 e
2018, tendo resultado da revisao ocorrida nesta tltima data a versao actualmente em vigor.
36 De acordo com a informagdo disponivel na respectiva pagina electronica (https://www.
frc.org.uk/about-the-frc), o FCR regula auditores, revisores oficiais de contas e contabilis-
tas certificados e define os Codes of Corporate Governance and Stewardship do Reino Unido.
Promove a transparéncia e a integridade nos negécios. O seu trabalho é dirigido a inves-
tidores e a todos os que contam com relatérios, auditorias e gestao de riscos de elevada
qualidade da empresa.
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Where an external search consultancy has been used, it should be identified in the
annual report and a statement made as to whether it has any other connection
with the company”.

Além disso, estabeleceu-se no Supporting Principle B.6: “[e]valuation of
the board should consider the balance of skills, experience, independence and
knowledge of the company on the board, its diversity, including gender, how the
board works together as a unit, and other factors relevant to its effectiveness”.

Paralelamente, o FRC encorajava todas as sociedades a adoptar estas
medidas e a apresentar informagao sobre elas, com efeito imediato37.

O Lord Davies Report conheceu versdes sucessivas até 2015, fixando, na
sua versao final, uma percentagem de mulheres nos conselhos de adminis-
tracao das sociedades inscritas no indice FTSE 350 em 33% em 2020. Suce-
deu-lhe, em 2016, a Hampton-Davies Review, que veio estender o objectivo
as sociedades inscritas no indice FISE 100.

Actualmente estd em vigor o CGC na versdo de 2018. Recomenda-se
nele que as empresas definam informagdes claras sobre a politica de diver-
sidade, incluindo de género, os objectivos mensuraveis estabelecidos para
a aplicagdo da politica e os progressos na realizagdo dos objetivos. Sugere-
-se que os conselhos considerem a diversidade em todas as suas formas,
incluindo a diversidade de género, social ou de origens étnicas, de saber
e experiéncia e de qualidades pessoais. Volta-se a apelar a que o conselho
seja periodicamente “renovado” e propoe-se que a diversidade seja tida
em conta no processo de sucessao e nomeagao bem como nas avaliagoes
do 6rgdo. Introduz-se ainda um requisito relacionado com a apresenta-
¢ao de relatorios sobre a politica de diversidade, em alinhamento com a
Hampton-Davies Review.

As referéncias importantes no CGC em vigor sdo o Principle J, segundo
o qual “[b]oth appointments [to the board] and succession plans [for board
and senior management38] should be based on merit and objective criteria and,
within this context, should promote diversity of gender, social and ethnic back-
grounds, cognitive and personal strengths” e a norma 23, que determina “[t]he
annual report should describe the work of the nomination committee, including:
(.-.) the gender balance of those in the senior management and their direct
reports”. E visivel o énfase no processo de sucessao e na obrigacao de apre-
sentar relatorios.

37 Embora as restantes sociedades possam adoptar as medidas nele revistas, as disposi-
¢oes do CGC, designadamente as chamadas “listing rules”, aplicam-se apenas as sociedades
cotadas (premium listed companies).

38 Para os efeitos do CGC, senior management é a comissao executiva e o primeiro nivel
abaixo da administracao, incluida a secretaria da administracao.
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A noticia mais recente ¢ a de que, em 28 de Julho de 2021, a Financial
Conduct Authority (FCA)3° langou uma consulta ptblica sobre a alteragao
das Listing Rules (conjunto de regras aplicaveis as sociedades financeiras
cotadas sujeitas a supervisao da FCA), de forma a exigir-se as sociedades
financeiras cotadas que divulguem anualmente, em regime de comply or
explain, se realizam objectivos especificos de diversidade no conselho de
administracao e publiquem dados relativos a politica de diversidade que
adoptam nos seus conselhos de administracao40.

Em sintese, através de um processo iniciado, hda 10 anos atrds, com o
Davies Report e, depois, com o Lord Hampton Report, com a ultima versao
em Fevereiro de 2021, as empresas cotadas (nos indices FTSE 100 e FTSE
250) conseguiram atingir o objectivo da percentagem de 33% de mulheres
nos conselhos de administracao. Os mecanismos - atente-se — foram, nao
a fixacdo de quotas obrigatérias, mas a definicio de um objectivo volun-
tario, acompanhado de uma obrigacdo de apresentagio de relatorios e de
um indice de desempenho.

Trata-se, indubitavelmente, de um caso em que a abordagem soft ao
problema foi bem-sucedida: o processo levou algum tempo mas obteve
resultados sélidos a final.

2.3. Portugal

Surpreendentemente, em Portugal, existem poucos estudos publicados
acerca da diversidade de género nos conselhos de administragao das socie-
dades e menos ainda que tenham enquadramento no Direito4!.

Em termos legislativos, porém, vem sendo dada atencao a matéria.

39 De acordo com a informagao disponivel na respectiva pagina electrénica (https://www.
fca.org.uk/about/the-fca), o FCA é o regulador da conduta de cerca de 51.000 empresas
de servigos financeiros e mercados financeiros no Reino Unido e o supervisor de 49.000
empresas, estabelecendo padroes especificos para cerca de 18.000 empresas.

40 Aconsultapodeseracedidaemhttps://www.fca.org.uk/publications/consultation-papers/
cp21-24-diversity-inclusion-company-boards-executive-committees.

41 Em contraste, existe um ndamero significativo de dissertacoes e em dreas distintas do
Direito. E ainda possivel encontrar dois estudos publicados sobre a diversidade de género
mas no ambito das cooperativas. Cfr. DeoLINDA MEIRA / ANA Luisa Martinno, “Igualdade
de género e governacdo cooperativa em Portugal - Uma andlise juridica e fatica”, in:
Deusto Estudios Cooperativos, 2019, n.° 12, pp. 57-77 (https://dec.revistas.deusto.es/article/
view/2036), e DEOLINDA MEIRA / ANA Luisa MarTiINHO / CoNcEIGAO CasTrO, “(Des)igualdade
de género nos 6rgaos das cooperativas portuguesas: uma andlise exploratéria”, in: Revista
Eletronica Gestdo & Sociedade, 2020, volume 14, n.° 38, pp. 3526-3544 (https://www.ges-
taoesociedade.org/gestaoesociedade/article/view/3107).
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Desde logo, existe uma norma de mencao obrigatéria sempre que se
fala, em sustentabilidade e responsabilidade social de empresas. Ela é rele-
vante para enquadrar e fundamentar a defesa da diversidade de género nos
conselhos de administracdo. Trata-se do art. 64.°, n.° 1, al. b), do CSC,
que, regulando os deveres fundamentais dos administradores e, em parti-
cular, o dever de lealdade, se refere aos “interesses de longo prazo dos socios”

N

e a “sustentabilidade da sociedade”42.

Mas é possivel encontrar regimes mais categoricos e até vinculativos,
expressamente dirigidos, directa ou indiscrectamente, a promogao da
diversidade de género no seio da administracao das empresas43.

O primeiro regime deste tipo respeita a divulgacdo de informagdo nao
financeira e é aplicavel a certas grandes empresas e empresas-mae de gran-
des grupos de empresas.

No dominio da apresentacao de contas, consagra-se, mais precisa-
mente, no art. 66.°-B, n.° 1, do CSC, um dever especial para “as grandes
empresas que sejam entidades de interesse piiblico, que a data de encerramento
do seu balango excedam um niimero médio de 500 trabalhadores durante o exer-

42 Cfr., sobre esta norma, CatarINA SERRA, “Entre a Corporate Governance e a Corporate Res-
ponsibility: deveres fiducidrios e ‘interesse social iluminado’”, in: I Congresso — Direito das
Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2011, pp. 211-258.

43 Entre as iniciativas significativas anteriores ha a referir a Resolu¢ao do Conselho de
Ministros n.° 49/2007, de 28 de Margo, que aprova os Principios de Bom Governo das
Empresas do Sector Empresarial do Estado, a Resolugao do Conselho de Ministros n.°
19/2012, de 8 de Mar¢o, que determina a adopgao de medidas de promogao da igualdade
de género em cargos de administracdo e de fiscaliza¢ao das empresas, o DL n.° 133/2013,
de 3 de Outubro, que estabelece os principios e regras aplicaveis ao sector ptblico empre-
sarial, incluindo as bases gerais do estatuto das empresas publicas, determinando a pre-
senca plural de homens e mulheres na composicao dos 6rgaos de administracgao e fisca-
lizacao das empresas publicas, a promogao da igualdade e nao discriminagao, no ambito
da sua responsabilidade social, e a adopgao de planos de igualdade tendentes a alcangar
uma efectiva igualdade de tratamento e de oportunidades entre homens e mulheres, a
eliminar discriminagdes e a permitir a conciliacao entre a vida pessoal, familiar e profis-
sional, no ambito das politicas de recursos humanos, e, por tltimo, o DL n.° 157/2014,
de 24 de Outubro, que procede a alteracao ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito
e Sociedades Financeiras, que define, como um dos objetivos, estabelecer que a politica
interna de selec¢do e avaliagdio dos membros dos 6rgaos de administragao e fiscalizagdo
deve promover a diversidade de qualificagdes e competéncias necessarias para o exercicio
da fungao, fixando objetivos para a representacao de homens e mulheres e concebendo
uma politica destinada a aumentar o nimero de pessoas do género sub-representado com
vista a atingir os referidos objetivos.
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cicio anual”44: elas devem incluir no seu relatério de gestao uma demons-
tracao ndo financeira.

Esclarece-se no art. 66.°-B, n.° 2, do CSC que “[a] demonstragdo ndo
financeira a que se refere o niimero anterior deve conter as informacoes bastantes
para uma compreensdo da evolugdo, do desempenho, da posicdo e do impacto das
suas atividades, referentes, no minimo, as questoes ambientais, socidis e relativas
aos trabalhadores, a igualdade entre mulheres e homens, a ndo discriminagdo, ao
respeito dos direitos humanos, ao combate a corrupgdo e as tentativas de suborno

(.-.)"

E consagra-se um dever (homologo) para “as empresas-mae de um grande
grupo que sejam entidades de interesse piiblico, que a data de encerramento
do seu balango consolidado excedam um niimero médio de 500 trabalhadores
durante o exercicio anual”45: também elas devem incluir no seu relatério de
gestao consolidado uma demonstragao nao financeira consolidada, com o
mesmo conteddo minimo que tem a demonstragdo das grandes empresas
(cfr. art. 508.°-G, n.° 2, do CSC).

Como decerto ja se compreendeu, as normas do art. 66.°-B e do art.
508.°-G do CSC foram aditadas pelo DL n.° 89/2017, de 28 de Julho,
sobre divulgacdo de informagoes nao financeiras e de informagoes sobre
a diversidade por grandes empresas e grupos, transpondo a Directiva

44 Oart. 66.°-B, n.° 11, do CSC determina: “|p]ara efeitos do presente artigo, considera-se:
a) Entidades de interesse publico, as assim qualificadas pelo artigo 3.° do Regime Juridico
de Supervisao de Auditoria, aprovado nos termos do artigo 2.° da Lei n.® 148/2015, de 9
de setembro; b) Grandes empresas, aquelas que excedam pelo menos dois dos trés limites
definidos no n.° 3 do artigo 9.°, apurados nos termos do artigo 9.°-A, ambos do Decreto-
-Lein.° 158/2009, de 13 de julho, com a redagao dada pelo Decreto-Lei n.° 98/2015, de 2
de junho”. Assim, s6 estdao abrangidas as entidades de interesse ptblico que apresentem
os indicadores financeiros que caracterizam as grandes sociedades an6nimas, ou seja, as
que preenchem os requisitos previstos no art. 413.%, n.° 2, al. a), i) e ii), do CSC, ex vi do
art. 66.°-B, n.° 11, do CSC. Cfr., neste sentido, Pauro Oravo CunHa, Direito das Sociedades
Comerciais, Coimbra, Almedina, 2019 (7.° edicao), p. 950. Entre as entidades qualifica-
das como de interesse publico pelo art. 3.° do Regime Juridico de Supervisao de Autoria
encontram-se, a cabega, os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacao em
mercado regulamentado, ou seja, as sociedades cotadas, bem como as institui¢oes de cré-
dito. Cfr., para o elenco completo, Pauro Oravo CunHa, Direito das Sociedades Comerciais,
cit., p. 950 (nota 1423).

45 No n.° 11 do art. 508.°-G do CSC dispoe-se: “[p]ara efeitos do presente artigo, consideram-
-se: a) Entidades de interesse piiblico, as assim qualificadas pelo artigo 3.° do Regime Juridico de
Supervisdo de Auditoria, aprovado nos termos do artigo 2.° da Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro;
b) Grandes grupos, os constituidos pela empresa-mde e pelas empresas filiais a incluir na consoli-
dagdo e que, em base consolidada, excedam pelo menos dois dos trés limites definidos no n.° 3 do
artigo 9.°, apurados nos termos do artigo 9.°-A, ambos do Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho,
com a redagao dada pelo Decreto-Lei n.° 98/2015, de 2 de junho”.
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2014/95/UE, de 22 de Outubro de 2014, relativa a divulgacao de infor-
macoes ndo financeiras e de informacgdes sobre a diversidade por parte de
certas grandes empresas e grupos4.

O segundo ¢ a disciplina da divulgacdo da politica de diversidade, tal
como definida pelo mesmo DL n.° 89/2017, de 27 de Julho, que é aplica-
vel as sociedades cotadas.

No ambito do dever de informag¢ao anual sobre governo de socieda-
des, aditou-se ao art. 245.°-A, n.° 1, do CVM a al. r), em que se deter-
mina que “[o]s emitentes de acgoes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal divulgam, em capitulo do
relatério anual de gestdo especialmente elaborado para o efeito ou em anexo
a este, um relatorio detalhado sobre a estrutura e as prdticas de governo socie-
tario, contendo (...) [u]ma descricdo da politica de diversidade aplicada pela
sociedade relativamente aos seus 6rgdos de administracdo e de fiscalizagdo,
designadamente, em termos de idade, sexo, habilitacoes e antecedentes profis-
sionais, os objetivos dessa politica de diversidade, a forma como foi aplicada e
os resultados no periodo de referéncia”47.

No n.° 2 do art. 245.°-A do CVM prevé-se que, se nao for aplicada
aquela politica de diversidade, o relatério detalhado sobre a estrutura e
as praticas de governo societario deve conter uma explicacao para esse
facto. Regista-se aqui, mais uma vez, o recurso ao expediente do comply
or explain.

O dltimo regime digno de nota é o regime de quotas obrigatorias. Foi
criado pela Lei n.° 62/2017, de 1 de Agosto (conhecida como “lei da
representacao equilibrada”), que estabeleceu o regime da representagao
equilibrada entre mulheres e homens nos 6rgaos de administracao e de
fiscalizacao das entidades do sector publico empresarial e das empresas
cotadas em bolsa.

46 Em comentdrio as normas em causa afirmam ANTONIO MENEZES CORDEIRO / A. BARRETO
MENEzES CORDEIRO [in: ANTONIO MENEZES CORDEIRO (Coordenacdo), Cddigo das Sociedades
Comerciais Anotado, Coimbra, Almedina, 2020 (3.2 edicao), p. 338 e p. 1694]: “[a] iniciativa
invoca a responsabilidade social das empresas, a andlise do seu desempenho e do seu impacto na
sociedade, a identificagao dos riscos de sustentabilidade e a confianga dos consumidores. Pretende-
-se, ainda, a comparabilidade entre todos os Estados-membros, a transparéncia e a coeréncia da
informagao”.

47 Ficam expressamente excluidas deste regime as PME, dizendo-se no n.° 3 do art.
245.°-A do CSC que “[a] obrigagdo prevista na alinea r) do n.° 1 ndo se aplica aos emitentes que
sejam pequenas e médias empresas”.
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2.3.1. A lei da representagdo equilibrada

Em tracos gerais, pode dizer-se que existe flagrante proximidade entre a
lei da representacao equilibrada e a Proposta de Directiva para o equilibrio
de género.

Consagra também aquela lei um dever de observar quotas, sendo o
regime aplicavel tanto ao sector publico empresarial como as empresas
cotadas4s.

No que toca as sociedades cotadas, dispOe-se, mais precisamente, no
n.° 1 doart. 5.° que “[a] proporgdo de pessoas de cada sexo designadas de novo
para cada 6rgdo de administracdo e de fiscalizagdo de cada empresa nao pode ser
inferior a 20%, a partir da primeira assembleia geral eletiva apds 1 de janeiro de
2018, e a 33,3%, a partir da primeira assembleia geral eletiva apos 1 de janeiro
de 2020".

No n.° 2 do art. 5.° esclarece-se que “[os] limiares referidos no niimero
anterior devem ser cumpridos relativamente a totalidade dos administradores,
executivos e ndo-executivos, que integrem os 6rgdos de administracdo”49.

Perante isto, é inegdvel que entre a lei e a Proposta de Directiva existe
uma diferenca de alcance: se, e como se salientou atras, é seguro que esta
estabelece quotas minimas apenas para administradores nao executivos,
naquela estabelecem-se quotas minimas também para os administradores
executivos>9.

48 Veja-se ainda o Despacho Normativo n.° 18/2019, que determina os procedimentos
para a realizacao das comunicagoes a que estao obrigadas as entidades do sector publico
empresarial e as empresas cotadas em bolsa, os termos da articulagao de competéncias
entre a Comissao para a Cidadania e a Igualdade de Género, a Comissao de Mercado de
Valores Mobilidrios e a Comissao para a Igualdade no Trabalho e no Emprego, e a produ-
¢ao de um guiao para efeito de elaboracao dos planos para a igualdade anuais, nos termos
previstos nos artigos 10.° e 11.° da Lei n.° 62/2017.

49 Veja-se que, de acordo com o art. 3.2, 6rgaos de administragao sao “os conselhos diretivos,
os conselhos executivos, os conselhos de gestdo, os conselhos de administragdo ou outros 6rgaos cole-
giais com competéncias andlogas” e 6rgaos de fiscalizacao sao “os conselhos fiscais, os conselhos
gerais e de supervisdo ou outros 6rgdos colegiais com competéncias andlogas”.

50 Comentando o diploma, observa ainda Pepro Caerano Nunes (“A igualdade de género
nas empresas cotadas”, in: Jornal Econémico, 8 de Julho de 2017) que a imposicao de quotas
minimas também para administradores executivos representa um (insustentavel) trata-
mento diferenciado das sociedades que adoptam um modelo de governo dualista (com
conselho de administragao executivo e conselho geral e de supervisdo) por confronto
com as restantes sociedades, ou seja, as sociedades que adoptam um modelo de governo
monista (com conselho de administragao e conselho fiscal ou com conselho de adminis-
tracao com comissao de auditoria).
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No art. 6.° prevéem-se as consequéncias do incumprimento. No caso
das sociedades cotadas, estas concretizam-se na declaracao, pela Comis-
sao do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), do incumprimento e
do caracter provisorio do acto de designacgao [cft. art. 6.°, n.° 1, al. b)]. A
sociedade tem, entdo, 90 dias para regularizar a situacao, devendo ser con-
vocada assembleia geral electiva (cft. art. 6.°, n.° 2). Se o incumprimento
persistir, serd aplicada uma repreensao (publicitada) ao infractor (cfr. art.
6.°,n.° 3) e, em dltima analise (se o incumprimento persistir por mais de
360 dias), uma sang¢io pecuniaria compulsoria (cfr. art. 6.2, n.°s 4 e 5).

2.3.2. Balango

Apesar dos esforcos, a evolugao no sentido da diversidade de género
nos conselhos de administracao tem acontecido a um ritmo lento51,

Em 2014, as mulheres tinham uma fraca participagao nos conselhos
de administracao das sociedades com ac¢des cotadas na Euronext Lisbon
(cerca de 9%) e, quando presentes, desempenhavam essencialmente fun-
¢Oes executivas; a sua presenca estava, sobretudo, associada a sectores de
actividade de prestacao de servicos e com aproximag¢ao ao consumidor
final e era tanto maior quanto maior a antiguidade da empresa52.

Actualmente, decerto por efeito da Lei n.° 62/2017, a situacao é mais
favoravel. De acordo com estudos recentes, levados a cabo, justamente,
com a finalidade de acompanhamento da execu¢iao daquela lei, a percen-
tagem de mulheres nos 6rgaos de administragdo passou de 18% para 26%
nas empresas cotadas na Euronext Lisbon e de 21% para 27% nas empre-

51 Sem pretender valorizar os estudos de cardcter quantitativo e estatistico, as noticias
mais recentes (2021), elaboradas, designadamente, com base no estudo Gender Diversity
Index 2020 (GDI), apontam para que Portugal esteja em 13.° lugar no ranking europeu de
representatividade de género nos conselhos de administragdo e nos cargos executivos das
maiores empresas europeias. Cfr. ainda, para a aferi¢ao do estado das coisas em Portugal,
o Relatério sobre a aplicagao da Lei n.° 62/2017, de 1 de Agosto, relativo ao regime de
representacao equilibrada entre mulheres e homens nos 6rgaos da administragao e de
fiscalizacao das entidades do sector ptiblico empresarial do Estado e das empresas cotadas
em bolsa, referente ao ano de 2019, divulgado pela Comissao para a Cidadania e a Igual-
dade de Género (https://www.cig.gov.pt/2020/07/relatorio-da-lei-n-622017/). Segundo os
dados apresentados neste tltimo, a ocupacao de cargos por mulheres nos conselhos de
administracao das sociedades portuguesas cotadas era de 22% em 2019.

52 Cfr. Francisco CARREIRA / PEDRO ParDAL / Paura HerLioporo, “Diversidade de género nos
conselhos de administracao nas entidades com ag¢oes cotadas na Euronext Lisbon”, Escola
Superior de Ciéncias Empresariais / Instituto Politécnico de Settibal, 2015 (https://comum.
rcaap.pt/bitstream/10400.26/9878/1/Diversidade%20Genero-VF.pdf).
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sas que integram o Portuguese Stock Exchange (PSI-20), entre 2018 (i.e.,
pouco depois da entrada em vigor daquela lei) e 202053.

No que toca a relagdo entre a presenca de mulheres nos 6rgaos de
administracao e o desempenho das empresas, os dados disponiveis apon-
tavam ainda para um resultado nao muito encorajador (o desempenho
das empresas tenderia a piorar com a presenc¢a de mulheres)>4.

3. Promover a diversidade de género nos conselhos de adminis-
tracao: as questoes / os dilemas

Independentemente das praticas europeias e nacional brevemente alu-
didas acima, algumas dividas subsistem. S3o elas, fundamentalmente, as
mesmas que podem por-se a proposito da RSE. A divida crucial respeita a
necessidade e a oportunidade de uma intervencao juridica para fomentar
a diversidade de género nos conselhos de administragao.

Deve a questdo ser tratada na lei? Deve partir-se do principio de que o
mercado nao resolve o “problema” sponte sua?

No caso afirmativo, como deve o legislador intervir? De que forma
pode ser o instigador da mudanga de mentalidades? Deve ser consagrado
um dever juridico ou 6nus / deveres livres>5?

53 Cfr. "Wobémetro - Women on Boards - Uma Abordagem Integrada”, 2018-2020 (https://
womenonboards.pt/wp-content/uploads/2020/12/WoB%C3%B3metro-2018-2020.pdf).
Cfr. ainda Nuno Paco / Sara Farcio Casaca, “Equilibrio entre mulheres e homens nos
6rgaos de governo das empresas cotadas em bolsa: a influéncia do compromisso estraté-
gico empresarial”, in: Sociologia, Problemas e Prdticas (Online), 2021, 96 (https://journals.
openedition.org/spp/9142). Neste estudo, os autores concluem que “ndo obstante a possivel
coexisténcia de outros fatores igualmente facilitadores, existe uma correlagdo positiva entre um
maior grau de compromisso estratégico empresarial no plano formal e uma representagio mais
equilibrada de mulheres e homens nos drgaos de governo das empresas cotadas em bolsa”.

54 Cfr. Fiuiea Reis pa Siva, “A composicao do conselho de administragao e o seu impacto
no desempenho das empresas portuguesas” (dissertacio apresentada na Faculdade
de Economia da Universidade do Porto, em Agosto de 2018) (https://sigarra.up.pt/fep/
pt/teses.lista_teses?p_curso=1079&p_lang=0&p_ord_campo=D_DEFESA_TESE&p_
ordem=DESC&p_record_set_size=5&p_tipo_lista=C&pv_num_pag=6). Para uma andlise
conjunta das empresas ibéricas cfr. ILipio ToMAs Lopes / DUARTE Prr1a FERRAZ / MARIA MANUELA
Martins, “The influence of diversity on boards on profitability: an overview across Iberian
listed companies”, in: Corporate Ownership & Control, 2016, 13(2-2), pp. 454-460 (https://
virtusinterpress.org/THE-INFLUENCE-OF-DIVERSITY-ON.html).

55 Como dizem, sugestivamente, alguns autores, o 6énus é “a necessidade de adopc¢ao
dum comportamento que se extrema do dever juridico, segundo a contraposi¢ao kan-
tiana imperativo hipotético - imperativo categérico, sendo o caracter hipotético ou cate-
gorico do comando respectivo, resultante de ser proprio ou alheio o interesse a tutelar»
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Seria, de facto, possivel (e presumivelmente eficaz) erigir a diversidade
de género em condigao positiva de acesso da empresa a certa qualidade, em
requisito da aposicao de rétulos sociais aos produtos e servicos das empre-
sas ou em pressuposto da integracio das empresas em indices bolsistas>6.

Mas o instrumento mais habitual de intervengao legislativa nesta maté-
ria é, como se viu, o dever juridico - a imposigao vinculativa de quotas>?.

Na sua base estd a conviccao de que os instrumentos voluntarios ou
simplesmente nao vinculativos ndo chegam / sao ineficazes para alcangar
- para alcancar atempadamente — os objectivos do equilibrio de género
(ele ndo acontece espontaneamente ou ex vi propria).

Foi a Noruega o primeiro pais a adoptar o sistema (em 2003) e a
demonstrar as suas vantagens®8 59. Mas é oportuno recordar, no plano

(cfr. CarLOS ALBERTO DA MoTA PiNTO, Cessdo da posi¢do contratual, Coimbra, Almedina,
1982, pag. 373). Mais simplesmente, pode ver-se o 6nus como algo que estd a meio
caminho entre o dever juridico e o direito subjectivo, nao se reconduzindo a nenhum.
Aquilo que o caracteriza é a alternativa entre condutas: a op¢ao entre adoptar ou nao
adoptar a conduta prevista na norma fica a cargo do sujeito, dado que nenhuma das
condutas é ilicita, mas as condutas produzem resultados diferentes (um favordvel e o
outro desfavordvel ao sujeito).

56 Reiterando as conclusdes expostas no ambito do estudo sobre a responsabilidade das
empresas, propende-se para a convic¢ao de que a técnica legislativa que mais bem se presta
a funcgao é o 6nus. Cfr. CatariNa SErra, “A Responsabilidade social das empresas — Sinais
de um instituto juridico iminente?”, in: Questdes Laborais, 2005, n.° 25, p. 70, ou in: Estudos
em homenagem ao Professor Doutor Manuel Henrique Mesquita, vol. 11, Coimbra, Coimbra
Editora, 2009, p. 861, CatariNa SErrA, “A Responsabilidade Social das Empresas através do
Direito (e o Direito a luz da Responsabilidade Social das Empresas)”, in: Responsabilidade
Social — Uma visdo ibero-americana, Coimbra, Almedina, 2011, p. 609, e CATARINA SERRA,
“Responsabilidad social corporativa: un cambio de rumo en el Derecho de sociedades”,
in: ANGEL FERNANDEZ-ALBOR BaLtar (dir.) / ELENA PEREZ CARRILLO (coord.), Empresa responsable
y crecimiento sostenible: aspectos conceptuales, societarios y financieros — Monografia Asociada a
Revista de Derecho de Sociedades, Nimero 38, Cizur-Menor (Navarra), Thomson Aranzadi,
2012, p. 88.

57 A quota de referéncia é 30% (um ter¢o), havendo um movimento denominado “the
30% Club”, que é animado por administradores executivos e ndo executivos para pro-
mover a diversidade de género nos conselhos de administracao (https://30percentclub.
org/). Em contrapartida, a rede internacional Women on Boards (WoB) elevou a fasquia,
estabelecendo o objectivo de 40% de mulheres nos conselhos de administragao para 2025
(https://www.womenonboards.net).

58 A Noruega seguiram-se a Espanha, a Islandia, a Franga, a Itdlia, a Holanda, a Bélgica,
a Alemanha, a Bélgica, a Austria e Portugal (nao obstante cada regime com as suas nuan-
ces). Em contraste, o Reino Unido e a Suécia optaram por politicas de cardcter (mais)
voluntario.

59 Justamente a respeito do exemplo noruegués, interrogava-se BeaTe SjArELL [“Gender
Diversity in the Boardroom and It’s Impacts: Is the Example of Norway a Way Forward?”,
in: Deaken Law Review, 2015, 20(1), pp. 25-51] sobre se ele seria um modelo adequado a
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da Uniao Europeia, a Proposta de Directiva para o equilibrio de género
(2012) e, no plano nacional®?, e a lei da representagao equilibrada (2017).

O certo é que o instrumento das quotas é - continua a ser — particular-
mente controverso®!.

Desde logo, no plano da eficicia, alguns estudos demonstram que ele
nao produz sempre os resultados esperados (por exemplo, enquanto na
Noruega os resultados foram indiscutivelmente positivos nao sucedeu o
mesmo noutros paises com regimes de quotas, como, por exemplo, em
Espanha®2) e que, por vezes, os meios alternativos permitem igualmente
alcancgar bons resultados (como fica comprovado através do caso do Reino
Unido). Podem enunciar-se, assim, as davidas que tipicamente se enun-
ciam a propésito dos mecanismos one-size-fits-all.

Um dos principais inconvenientes apontados ao regime de quotas é
o de que ele conduz a uma abordagem formal do dever (lip service / o

seguir por outros ordenamentos, procurando ainda responder a (premente) questao de
saber se tal diversidade propiciava, de facto, que as empresas criassem valor de forma sus-
tentdvel. Segundo a autora, na perspectiva da corporate governance, a resposta a primeira
questao é afirmativa. Acrescenta que, tendo em conta este efeito, justifica-se que se usem
meios vinculativos, se necessario. Invocando Jon Evster (Explaining Social Behavior: More
Nuts and Bolts for the Social Sciences, Cambridge, Cambridge University Press, 2007, pp.
358-359), afirma a autora que, para haver uma mudanga das mentalidades e das regras de
comportamento social, impde-se, por vezes, a adop¢ao de uma norma / um dever juridico.
Quanto a segunda questao, diz ela que a diversidade nos conselhos de administracao é
uma medida boa mas insuficiente para atingir a sustentabilidade.

60 Antes foi determinante a adopcao da chamada “lei da paridade” (Lei Organica n.°
3/2006, de 21 de Agosto, alterada pela tiltima vez pela Lei Organica n.° 1/2019, de 29/03),
que estabeleceu, pela primeira vez, um regime de quotas e estabelece actualmente que as
listas para a Assembleia da Republica, para o Parlamento Europeu e para as autarquias
locais sao compostas de modo a assegurar a representacao minima de 40% de cada um
dos sexos (cfr. art. 2.°, n.° 1).

61 ReNEE B. ApaMs / DaNIeL FERREIRA (“Women in the boardroom and their impact on gover-
nance and performance”, cit.) sugerem que a imposi¢do de quotas pode levar a redugao
do valor de mercado das empresas, essencialmente, naquelas que tém melhores indices
de governacao.

62 O “fracasso” espanhol pode ser explicado (pelo menos em parte) pelo facto de nao se
preverem sangdes para o incumprimento das quotas — de ser, como alguns dizem, um
regime de “soft quota”. Existem vdrios estudos sobre o caso espanhol. Cfr., entre outros, R.
Mateos DE CaBO / Sirt TerJESEN / LORENZO Escot / Ricarpo GiMENO, “Do ‘soft law’ board gen-
der quotas work? Evidence from a natural experiment”, in: European Management Journal,
2019, 37(5), pp. 611-624, e P. GaBALDON ET AL., “Gender diversity on boards in Spain: A
non-mandatory quota”, in: CATHRINE SEIERSTAD / PATRICIA GABALDON / HEIKE MENSI-KLARBACH
(Eds.) Gender diversity in the boardroom, volume 1 — The use of different quota regulations,
Cham, Palgrave Macmillan, 2017, pp. 47-74.
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chamado “tokenismo”63) em vez de propiciar uma abordagem substan-
cial (seleccao pelo mérito). Esta tltima pressuporia, no minimo, algumas
ressalvas ou alguns limites a obrigacao de quotas.

De facto, muitas empresas podem sé aparentar cumprir, colocando
algumas mulheres nos seus conselhos de administragio simplesmente
para atingir uma quota e sem que isso represente uma real alteracao das
circunstancias (o ja referido tokenismo).

Haverd ainda outras empresas que, com o intuito real de cumprir, sdo
impelidas a recrutar mulheres a todo o custo, ou seja, mesmo quando é
visivel que elas ndo retinem as competéncias e a experiéncia necessdrias /
adequadas para os cargos. Isto serd tao mais frequente quanto mais (qua-
litativamente) limitado for o universo de candidatas.

Entretanto, para as mulheres competentes, a imposicao de quotas é
susceptivel de representar uma desvalorizacio da sua competéncia. E ilus-
trativa a designaciao da mulher seleccionada como “quota woman”. E inevi-
tavel que o exercicio das suas fungoes seja “toldado” pela auséncia de um
“level playing field”. Consequentemente, existird uma forte desmotivacao
por parte das mulheres competentes64.

Merece, todavia, destaque positivo o disposto no art. 4.°, n.° 3, da
Directiva para o equilibrio de género, que estabelece, conforme ja visto,
uma regra de preferéncia pelo género sub-representado mas com a obser-
vancia de certos cuidados - apenas quando as competéncias e a aptidao
dos candidatos sejam iguais e, ainda assim, salvaguardando a possibili-
dade de ser adoptada uma solucao diversa com fundamento em critérios
objectivos6s.

63 O tokenismo - do termo “token” (simbolo) - consiste na participacdo simbdlica de
mulheres no conselho de administracao. Corresponde, em geral, a tentativa de cumprir as
obrigacOes no que respeita a metas estabelecidas, por exemplo, quotas de género volun-
tarias ou obrigatdrias, com esfor¢os ou gestos limitados, em especial para com grupos
minoritdrios e mulheres, de formas que n3o causarao qualquer alteragio a nivel do poder
e/ou das modalidades de organizacao dominados pelos homens.

64 Todos estes argumentos se integram naquilo que alguns denominam “a retérica da
meritocracia”. Cfr., neste sentido, Viviana pa Siiva Risau, “A sub-representacao de mulheres
nos 6rgaos de gestao de empresas cotadas em bolsa: a retérica da meritocracia” (disserta-
¢ao apresentada na Lisbon School of Econmics and Management da Universidade de Lisboa
em Outubro de 2019) (https://www.repository.utl.pt/handle/10400.5/19037).

65 Ainda assim, é passivel de critica. Diz, por exemplo, ANNE PETERs (“Women on Board:
The EU Commission’s Proposal for a Directive on Improving the Gender Balance among
Non-Executive Directors of Companies Listed on Stock Exchanges and Related Measures”,
cit.) que, num estddio avangado da carreira profissional, a igualdade de qualificacoes é
extraordinariamente dificil de definir com exactidao. Assim sendo, a aplicagao da regra
pode ser contornada - para o bem e para o mal - e os candidatos indesejaveis preteridos.
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Tudo visto, e a titulo de consideracdes finais, enunciam-se dois pressu-
postos que, de alguma forma, contribuem para “desmistificar” ou relativi-
zar o objectivo da diversidade de género nos conselhos de administracao
e, desejavelmente, tornar a sua concretizagdo mais acessivel.

Em primeiro lugar, os homens e as mulheres ndo sio - nunca serao
- iguais.

Em segundo lugar, todas as pessoas sao diferentes. Por outras palavras:
a diversidade de género é s6 um dos multiplos aspectos em que assenta a
diversidade humana.

Destes pressupostos decorre que o principio da igualdade conforma
necessariamente a seleccao das pessoas para os conselhos de administra-
¢ao mas de maneiras distintas consoante as fases do processo.

Num primeiro momento, o principio da igualdade obriga aqueles que
tém a funcao de seleccdo a expurgar-se de todas as pré-compreensoes e de
todos os preconceitos. O principio da igualdade surge aqui sob a forma
de um dever de nao discriminagdo quase puro (todas as pessoas sao iguais
perante a lei).

Num segundo momento, ele surge sob a forma de um dever de ndo
discriminagdo injustificada (nao ha, de facto, duas pessoas iguais, pelo que a
discriminacao é inevitavel).

Por outras palavras: as diferencas (de género e outras) entre as pessoas
podem e devem ser reconhecidas e ponderadas para efeitos de seleccao.
Serdo elas, alids, as razdes de facto que justificam a decisdo de admitir uns
candidatos e de excluir outros. Mas estas razoes precisam de ser legalmente
(e porventura eticamente) admissiveis. Em principio, as razdes baseadas em
factores como a diversidade de género, de idade, de etnia e todos os que
permitem seja distanciar seja aproximar os candidatos, nao sao, por si s6
(i-e., fora de uma ponderacgao conjunta de todos os factores em presenca),
atendiveis6o.

Acredita-se que s6 assim as empresas poderao angariar as pessoas
objectivamente adequadas a composicao do seu conselho de adminis-
tracao, o que é um pressuposto indispensavel da “adesao” das empresas
ao principio da diversidade de género - rectius: principio da diversidade
humana - nos conselhos de administracao.

Para terminar, deixa-se uma nota final: admitindo-se, como se admite,
que um instrumento como a Directiva para o equilibrio de género nos
termos propostos pela Comissao é atil para que tenham lugar, finalmente,
as reformas que tardam a acontecer nalguns Estados-membros, ela nao

66 O disposto no art. 4.%, n.° 3, da Directiva é - repete-se - um (bom) esfor¢o no sentido
da concretizagao desta ideia.
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devera deixar de ser acompanhada por outras medidas - medidas que
assegurem o fim (sempre prioritirio) da mudanca de mentalidades. S6
assim poder3, finalmente, ter lugar uma interiorizagao genuina dos princi-
pios e das praticas desejaveis como esta da diversificacdo do género/diver-
sificacdo das pessoas nos conselhos de administracao.
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racoes de alteracao do pacto aplicavel
nas sociedades em comandita.
sociedades em
comandita; deliberagoes; alteracao
do pacto social.

Palavras-chave:

AgstracT: In this article it is analy-
sed the specific regime of resolutions
amending the articles of association
applicable to limited partnerships.
Keywords: limited partnerships;
resolutions; amendment of the
articles of association.
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As sociedades em comandita: um tipo
esquecido e ignorado. Analise do respetivo
regime das alteragoes estatutarias

1. As sociedades em comandita: um tipo esquecido e ignorado

As sociedades em comandita sdo um tipo societario muito pouco usado
na nossa praxis societdrial. Para isso, contribuird seguramente o facto de,
neste tipo societario, existir uma classe de sécios (os sécios comanditados)
com uma responsabilidade idéntica a dos sécios das sociedades em nome
coletivo (artigo 465.°2, n.° 1 CSC, in fine), respondendo, portanto, solida-
ria e ilimitadamente — embora subsidiariamente relativamente a prépria
sociedade - pelas dividas da sociedade (cfr. artigo 175.°, n.° 1 CSC).

Diferentemente, a outra classe de s6cios (os s6cios comanditdrios) tem
uma responsabilidade idéntica as dos acionistas de uma sociedade ano-
nima, uma vez que estes socios tém a sua responsabilidade, no que res-
peita as dividas sociais, limitada ao valor da sua entrada (cfr. artigo 465.°,
n.° 1, parte inicial)2.

1 De acordo com os dados oficiais divulgados pelo Ministério da Justica, reportados
ao final de 2019, existem pouco mais de uma centena de sociedades em comandita em
Portugal. Vide em <https://estatisticas.justica.gov.pt/sites/siej/pt-pt/Paginas/Entidades_
inscritas_FCPC.aspx>.

2 Note-se que nas SA (e também nas SQ, tal como sucede com os sécios comanditarios
das SC), os s6cios nao respondem pelas dividas sociais (cfr. artigos 197.%, n.° 3, 271.°, e
465.%, n.° 1, parte inicial, todos do CSC). A referéncia ao valor da entrada como limite da
sua responsabilidade significa simplesmente que o maximo que estes sdcios arriscam, ao
integrarem o projeto societdrio, é a perder o valor da sua entrada. Isto é, eles, pelo facto
de serem socios - a menos que assumam voluntariamente outras obrigagdes e responsa-
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Acontece que as sociedades em comandita tém virtualidades3 - que
levam, p. ex., a que este tipo seja bastante utilizado na Alemanha4 —, desde
logo porque o respetivo regime as torna um poderoso instrumento contra
as aquisicoes hostis da sociedade. Com efeito, nestas sociedades — a menos
que no contrato se disponha de modo diverso - s6 os s6cios comandita-
dos podem exercer as fun¢oes de gerente (cft. artigo 470.°, n.° 1 CSC). E,
il va sans dire, esta solugao tem um enorme efeito dissuasor de aquisicoes
por parte de terceiros — ainda que estejam dispostos a adquirir a maioria
do capital da sociedade - contra a vontade do(s) socio(s) comanditado(s),
uma vez que este(s) manterd/manterao sempre o controle da gestao socie-
taria. Por outro lado, o inconveniente da ilimitagao da responsabilidade
dos sécios comanditados pode ser contornado, na medida em que - a lei
expressamente o admite — este tipo de sdcio poderd ser uma sociedade por
quotas ou uma sociedade anénima (cfr. artigo 465.°, n.° 2 CSC)5.

A verdade é que o esquecimento a que tem sido votado este tipo socie-
tario, por parte dos nossos agentes econémicos, tem conduzido a um des-
conhecimento e ignorancia - inclusivamente por parte dos profissionais
juridicos — sobre o regime legal que lhes é aplicavel, como pude pessoal-
mente constatar quando hd tempos fui consultado sobre um diferendo
existente numa sociedade em comandita portuguesa.

bilidades - apenas correm o risco de perder o valor com que entraram para a sociedade,
situacao que, em principio, apenas sera concretizavel aquando da extingao da sociedade
(na medida em que o s6cio ndo venha a reaver o valor que investiu na sociedade). Dito de
outro modo, a limitagao da responsabilidade dos s6cios das sociedades de capitais signi-
fica apenas que nenhum sécio se pode subtrair a eventualidade de nao reaver, integral ou
parcialmente, o valor da sua entrada, sendo, de resto, nula qualquer cldusula contratual
em contrdrio (cfr. art. 22.°, n.° 3 CSC). Vide PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participa¢do social
nas sociedades comerciais, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2006, p. 287, s..

3 Sobre as vantagens do recurso a sociedade em comandita para o financiamento em
capital de risco, vide, PEDRO PAIS DE vASCONCELOS, “O acionista de capital de risco - Dever
de gestao”, II Congresso Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2012, p. 162,
s.. Sobre os trabalhos preparatérios do atual regime das sociedades em comandita, vide
FERNANDO OLAVO/GIL MIRANDA, “Sociedade em comandita - Notas justificativas”, in BMJ n.°s
221,223 e 224, dezembro 1972, fevereiro 1973 e marco 1973.

4 Curiosamente, e talvez por isso mesmo, em Portugal, nas situagoes com que lidei, as
sociedades em comandita tinham todas elas s6cios alemaes!

5 Ou seja, uma pessoa singular, querendo limitar a sua responsabilidade pessoal, podera
constituir, p. ex., uma SQ com a finalidade de esta assumir a qualidade de s6cia coman-
ditada de uma sociedade em comandita. Vide PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, “O acionista de
capital de risco...”, p. 162. Este é um dos tracos inovadores do regime, relativo a estas
sociedades, introduzido pelo CSC. Vide MARIA ANGELA COELHO BENTO SOARES, “Sociedades em
nome colectivo, sociedades em comandita, sociedades por quotas”, in Direito das Empresas
(coord. Diogo Leite de Campos), Instituto Nacional de Administragio, 1990, p. 586.
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Justifica-se, por isso, que seja dedicado algum esfor¢o a anilise e com-
preensao do regime juridico aplicavel a estas sociedades, seja porque elas
continuam a existir no ordenamento juridico portugués, seja porque o
seu regime nem sempre é bem compreendido e de ficil apreensio, seja
ainda porque importa despertar a aten¢ao dos agentes econémicos para as
potencialidades deste tipo societario.

Irei, neste texto, focar a andlise apenas quanto a um fundamental
aspeto do regime juridico destas sociedades: o que respeita as respetivas
alteracoes estatutarias®.

2. A competéncia para as modificacoes estruturantes das sociedades
em comandita

Como é sabido, ha duas modalidades de sociedades em comandita?: as
sociedades em comandita simples (cujo regime aplicavel se aproxima do
regime previsto para as SENC - cfr. artigo 474.° CSC) e as sociedades em
comandita por agoes (cujo regime geral é fundamentalmente o previsto
para as SA - cfr. artigo 478.° CSC).

Ora, também a SC - qualquer que seja a modalidade que ela revista —
se aplica o regime geral previsto no artigo 85.°, n.° 1 CSC sobre as modi-
ficacoes estruturantes da sociedade, o qual determina que a competéncia
para deliberar sobre estas matérias cabe, em principio, aos socios8 9.

Donde, e esta é a primeira conclusdao que importa retirar do regime
legal, qualquer clausula contratual que elimine ou restrinja a competéncia
dos socios, nesta matéria, sera nula, por violagio de norma legal impe-
rativa, assim como serd nula qualquer modificacao que venha a ser feita,
relativamente a uma destas matérias, por parte do 6rgio de administra-

6 Para uma andlise das diversas solugoes possiveis quanto ao modo de aprovagao das
deliberagoes nas sociedades em comandita, atenta a heterogeneidade de socios existente,
veja-se FERNANDO OLAVO/GIL MIRANDA, “Sociedade em comandita...”, BMJ n.° 224, mar¢o
1973, p. 38, s..

7 Sendo que em qualquer uma destas duas modalidades, existem as duas categorias de
socios a que acima se aludiu: sécios comanditarios e s6cios comanditados.

8 Cfr. ainda artigo 476.° CSC, para as SC simples e artigo 383.2, n.° 2 CSC ex vi artigo 478.°
CSC, para as SC por ag¢des. Vide ainda, infra em texto, para estas tltimas, a possibilidade
de o 6rgao de administragao deliberar um aumento de capital social por novas entradas
em dinheiro.

9 Note-se que, em ambos os tipos de sociedades em comandita, a totalidade dos votos
dos sécios comanditados nao pode ser inferior a metade dos votos que s3o atribuidos aos
socios comanditdrios em conjunto (cfr. artigo 472.°, n.° 2 CSC).
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¢ao10. Com efeito, a pratica de atos, por parte de um 6rgao societdrio, em
matérias de competéncia imperativamente atribuida a um outro 6rgao,
determina a respetiva nulidadell.

A regra indicada - da competéncia da coletividade dos sécios para
proceder a alteragOes estatutarias - comporta, no entanto, exce¢oes. Com
efeito, é o proprio artigo 85.2, n.° 1 CSC que expressamente admite que a
lei atribua cumulativamente essa competéncia a outro 6rgao sociall2. Sdo
apenas duas as excegdes a regra do artigo 85.°, n.° 1 previstas no CSC.

A primeira estd prevista na Parte Geral do Cddigo, pelo que se trata
de uma solugao que é, por isso, aplicavel a todos os tipos societarios!3.
Trata-se da hipotese prevista no artigo 12.°, n.° 2 CSC, em que se permite
ao 6rgao de administracao a mudancga da sede dentro do territério nacio-
nall4, Consequentemente, também nas sociedades em comandita - qual-
quer que seja a modalidade que ela revista -, o 6rgdo de administracao
podera alterar a sede da sociedade.

A segunda estd prevista no artigo 456.° CSC - regime previsto apenas
para as SA -, norma que permite atribuir, verificados certos requisitos e
desde que tal esteja previsto pacto, a competéncia ao 6rgao de administra-
¢do para deliberar um aumento de capital por novas entradas em dinheiro.
Trata-se de um regime que, por for¢a do artigo 478.° CSC, é igualmente
aplicavel as SC por a¢des (ja ndo as SC simples). Ou seja, nas SC por agoes,

10 Excetuados os dois casos que, de seguida, se referirdo em texto.

11 Sobre o regime aplicavel aos atos praticados por um 6rgao que excedam o seu circulo de
competéncias, vide coutiNHo DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 11, Das sociedades, 6.2
ed., Almedina, Coimbra, 2019, p. 494.

12 Quando tal se verifique - como sucede na hipotese de mudanca de sede, que se referira
de seguida em texto -, passa a haver uma competéncia concorrente entre esse outro 6rgao
e a coletividade dos socios.

13 Incluindo as SENC e SA e, portanto, também as SC simples e as SC por agdes.

14 Refira-se que o STJ, num Ac. de 28 de outubro de 1999 (publicado in Boletim dos Registos
e Notariado, n.° 10/99, p. 15, s.), decidiu que a deslocacao da sede dentro do mesmo conce-
lho ou para concelho limitrofe - eram apenas estas as possibilidades admitidas pelo texto
danormado artigo 12.° CSC em vigor na altura - nao configura uma alteragao do contrato
de sociedade (!), ndo carecendo, por isso, tal ato de ser formalizado por escritura publica.
Esta doutrina foi depois sufragada com caracter vinculativo para os registos e notariado
por despacho do Diretor Geral dos Registos e Notariado (que se encontra publicado in
Boletim dos Registos e Notariado, n.° 10/99, p. 4). Em sentido idéntico, vide MENEZES CORDEIRO,
Manual de direito comercial, 11 vol., Almedina, Coimbra, 2001, p. 214, ¢ Manual de direito
das sociedades, 1, Parte geral, 3.2 ed., Almedina, Coimbra, 2011, p. 509. Em sentido contra-
rio, considerando que a alteragao da sede por simples decisao do 6rgao de administragao
consiste numa alteragao do pacto social que n3o estava, no entanto, sujeita a escritura
publica, vide Ac. STJ, de 13 de abril de 1999, que pode ler-se em <www.dgsi.pt>, com o n.°
convencional JSTJ00025189.
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0 6rgao de administracao poderd validamente, quando tal esteja contra-
tualmente autorizado e nas condicdes ai estabelecidas, proceder a um
aumento de capital social por novas entradas em dinheiro.

Afora estas duas excecOes, qualquer outra alteracao do pacto - que nao
respeite a mudanca da sede ou, no caso das SC por agdes, ao aumento do
capital por novas entradas em dinheiro - que seja levada a cabo pela admi-
nistracao de uma sociedade em comandita serd nula e de nenhum efeito.

A plena compreensdo do regime das alteracOes estatutdrias nas SC,
implica, no entanto que se facga uma analise com malha mais fina da dis-
ciplina consagrada no CSC sobre o tema, que é, como se verd, distinta
consoante se trate de uma SC simples ou de uma SC por agoes!>.

3. O regime aplicavel as SC simples

O regime especifico da alteracao do pacto nas SC simples estd previsto
no art. 476.° SC. Esta norma, que consagra o regime da aprovacao pelos
socios das modificacoes estruturantes da sociedade, reflete de forma ine-
quivoca o cardter “hibrido” deste tipo societdrio, uma vez que convoca
simultaneamente carateristicas capitalisticas (em que se atende sobretudo
ao capital que cada sécio investiu na sociedadel6) e personalisticas (em
que se acentua a pessoa de cada séciol?).

Com efeito, no regime da lei — que é um regime supletivol8 -, a delibe-
ragao tera de ser aprovada:

i) pela unanimidade dos sécios comanditados; e
ii) por dois tercos dos votos correspondentes ao capital social, de que
sejam titulares os sdcios comanditarios.

15 Sobre o regime aplicdvel a outras deliberagcoes das sociedades em comandita — que ndo
as deliberagoes estruturantes da vida societdria que aqui se analisa - vide MIGUEL CALADO
MouRA, Da sociedade em comandita por acgoes — Doutrina geral/clivagem em especial, Tese de
Mestrado (inédita), FDUNL, 2011, p. 72, s..

16 E o que sucede com o regime previsto, neste ambito, para a aprovacao da deliberacao
pelos s6cios comanditarios.

17 £ 0 que se verifica relativamente a aprovacdo da deliberacao por parte dos sécios
comanditados.

18 Nos termos que se analisarao, infra, no n.° seguinte.

As sociedades em comandita: um tipo esquecido e ignorado. Andlise do respetivo regime...

DSR, ano 13, vol. 26 (2021): 71-81

75



76

Ou seja, estas deliberacoes resultam de duas votacoes distintas e sepa-
radas: uma pelos sécios comanditados e outra pelos socios comandita-
rios19. E um regime que necessita de algumas aclaragoes.

3.1. O regime supletivo legal quanto aos quoruns deliberativos
3.1.1. O quérum exigido para os s6cios comanditados

As alteragOes estruturantes de uma SC simples tém de ser aprovadas,
conforme postula o artigo 476.° CSC, pela unanimidade dos sécios
comanditados. Trata-se, pois, de um traco personalistico deste tipo socie-
tario, na medida em que dele resulta a importancia que pela lei é dispen-
sada a pessoa destes socios, exigindo o consentimento individual de cada
um deles para que aquelas alteracdes possam ser efetuadas.

Se tal nao ocorrer, se uma deliberacao sobre um das matérias referidas
nesta norma nao obtiver esta votagao por parte dos sdcios comanditados -
e caso o presidente da assembleia, de forma irregular, a venha a considerar
aprovada20 -, deve entender-se que a mesma é ineficaz. E o regime que
resulta do disposto no artigo 55.°© CSC que se deve considerar aplicavel
neste caso. E sabido que esta norma apenas se refere a deliberacio sobre
assunto “para o qual a lei exija o consentimento de determinado sécio”,
sancionando-a com a ineficicia, enquanto este nao der o seu acordo. Deve,
porém, estender-se este regime as situagoes em que a lei nao exige apenas
o consentimento de determinado sécio, mas a anuéncia de todos eles2!.

Por isso, uma tal deliberacao esté ferida de ineficicia absoluta — a deli-
beracao nao produz efeitos relativamente a todos! -, enquanto nao for
obtido o consentimento de todos os sdcios comanditados?2.

19 Assim também, MIGUEL CALADO MOURA, Da sociedade em comandita por acgaes..., p. 32.

20 A questdo, obviamente, ja nao se colocard se o presidente da assembleia, acertadamente,
declarar que a pretendida modificacdo nao foi aprovada.

21 Assim também, PEDRO MaIA, “Deliberacoes dos socios”, em AAVYV. (coord. de Coutinho
de Abreu), Estudos de direito das sociedades, 12.# ed., Almedina, Coimbra, 2015, p. 236, s.,
que considera abrangido pelo regime de ineficdcia do art. 55.° CSC o caso paralelo (a este
do artigo 476.° CSC) previsto no artigo 233.°, n.° 2 CSC, in fine. Era esta também, em face
do texto do Projeto de Codigo, a posicao defendida por V. Lobo Xavier. Cfr. LOBO XAVIER,
O regime das deliberagdes sociais no projecto do c6digo das sociedades”, Temas de direito
comercial, Almedina, Coimbra, 1986, p. 24.

22 Cfr. artigo 55.° CSC. Sobre as vantagens do regime da ineficicia - que ndo obriga os
socios a ter de reagir, judicialmente ou por qualquer outra forma, contra a deliberagao -
relativamente ao da invalidade, pode ver-se coutiNHO DE ABREU, Curso de direito comercial,
vol. 11, p. 461, e pEDRO MAIA, “Deliberagdes dos socios”, p. 236, s..
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3.1.2. O quérum exigido para os s6cios comanditarios

Por parte dos sécios comanditarios, as deliberagbes sobre matérias
estruturantes da vida de uma SC simples deverdo ser aprovadas por dois
tercos dos votos correspondentes ao capital social de que este tipo de
socios seja titular23. Significa isto que, ao contririo do que sucede em
outros tipos societarios24, aqui, a maioria exigida para a aprovagao da
deliberacao afere-se nao por referéncia a totalidade do capital social, mas
apenas a parcela do mesmo de que os s6cios comanditarios sao titulares25.

Se uma deliberacao, sobre as matérias referidas nesta norma, nao
alcancar tal votagdo por parte dos s6cios comanditdrios, e, portanto, vier a
ser aprovada por quérum inferior ao legalmente estabelecido, isso - por-
que se trata de um vicio procedimental26 - determinard tio-somente a
mera anulabilidade da deliberagiao, nos termos do artigo 58.°, n.° 1, al.
a) CSC27, obrigando, portanto, os socios dissidentes a ter de reagir contra

23 Note-se que a expressao da lei - que se refere aos votos dos “s6cios comanditarios que
representem, pelo menos, dois tercos do capital possuido por estes” — nao é feliz nem
rigorosa, desde logo, porque nao é exato dizer-se que os s6cios “possuem” capital.

24 Cfr. artigo 265.%, n.° 1 CSC, para as SQ. E essa também a regra para as SA - cfr. artigo
383.°,n.° 2 CSC.

25 Na verdade, também os s6cios comanditados podem ter participagdes no capital social,
as quais nao deverao, no entanto, ser computadas para o efeito ora em analise. Exempli-
fique-se: uma determinada sociedade em comandita simples tem um capital social de
12.000€, tendo os sécios comanditados participagoes sociais correspondentes a 3.000€
daquele valor nominal e sendo os s6cios comanditarios titulares das participagdes sociais
correspondentes aos restantes 9.000€. Numa situacao destas, uma deliberacao sobre, p.
ex., uma alteracao contratual, devera ser aprovada por socios comanditarios que sejam
titulares de participagdes sociais correspondentes a, pelo menos, 6.000€ (ou seja, 2/3 dos
votos correspondentes ao capital social de que eles s3o titulares).

26 E, como é sabido, os vicios de procedimento apenas determinam a nulidade das
deliberagoes nas hipoteses das alineas. a) e b) do art. 56.° CSC, nas quais se nao subsume
a situagdao em andlise.

27 E este, na verdade, o regime regra aplicavel as deliberacdes que tenham por objeto
modificagoes estruturais (v.g., de alteragdo do contrato), que sejam aprovadas por quérum
inferior ao legalmente exigido. Cfr. coutinto DE aBREU, Curso de direito comercial, vol. 11,
p- 504, piNTO FURTADO, Deliberagdes de sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, p. 642,
S., e LUIS BRITO CORREIA, Direito comercial, 3.° vol., Deliberacdes dos sicios, AAFDL, Lisboa,
1990, p. 327. Era essa também a posicao defendida por Lobo Xavier, em face do nosso
direito pregresso — cfr. v. LOBO XAVIER, Anulagdo de deliberagdo social e deliberages conexas,
Almedina, Coimbra, 1988 (reimpressao da tese, de 1975), p. 213, s., e 588, s., esp. p. 593.
Na jurisprudéncia, vejam-se o Ac. RC, de 2 de dezembro de 1992, in CJ, 1992, tomo 5,
p- 69, s.; Ac. STJ, de 6 de outubro de 1993, que se pode ler em <www.dgsi.pt> com o n.°
convencional JSTJ00020916; Ac. STJ, de 26 de novembro de 1996, in CJ-ASTJ, 1996, tomo
3, p. 114, s.; Ac. STJ, de 5 de dezembro de 2000, in CJ-ASTJ, 2000, tomo 3, p. 154, s.; Ac.
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a mesmaZ28, caso pretendam obstar a que ela se convalide (cfr. artigo 59.°
CSC)20.

3.2. Quoruns deliberativos estatutdrios

Os quoruns deliberativos estabelecidos no artigo 476.° CSC nao sao,
porém, imperativos, podendo os sécios, através de uma cldusula contra-
tual3o, altera-los. Ha agora aqui que distinguir entre os regimes aplicaveis
aos quoruns estatutariamente fixados para a aprovacao da delibera¢ao por
parte dos sécios comanditados e dos s6cios comanditarios3!.

3.2.1. O regime aplicavel ao quérum contratualmente fixado para os s6cios
comanditados

Relativamente aos socios comanditados, os sécios poderdo, no con-
trato, estabelecer solu¢do menos exigente do que a unanimidade prevista

RP, de 19 de outubro de 2006, que se pode ler em <www.dgsi.pt> com o n.° convencional
JTRP00039609; e Ac. TRL, de 5 de julho de 2012, que se pode ler em <www.dgsi.pt> com
0 n.° processo 765/07.9TCFUN.L1-8. Note-se, porém, que hd quem defenda que a violagao
do quérum deliberativo exigido legalmente para a aprovagao de certas deliberagoes deter-
mina a nulidade - e ja ndo a mera anulabilidade - das mesmas. Assim, J. TAVEIRA DA FONSECA,
“Amortizacido de quotas”, Revista do Conselho Distrital do Porto da Ordem dos Advogados,
n.°s 22/23 (dez/02-jun/03), p. 111. Ja Carlos Olavo (cfr. carLos oLavo, “Impugnagao das
deliberagoes sociais”, CJ, 1988, tomo 3, p. 25, s.) considera que uma deliberagao aprovada
por uma maioria inferior a legalmente exigida serd, em principio, inexistente (apesar de
o A. ter presente que esta solucao, que constava do projeto do CSC - e que foi criticada
por V. Lobo Xavier, in Invalidade e ineficdcia das deliberagdes sociais no projecto do cédigo das
sociedades, Coimbra, 1985, separata da RLJ, n.°s 3732, 3734 e 3736, p. 138, s. -, ndo pas-
sou para o texto definitivo da lei). Questionando a solugao legal, vide rui PINTO DUARTE, “A
intemperanca legislativa no direito das sociedades”, II Congresso Direito das Sociedades em
Revista, Almedina, Coimbra, p. 574. Defendendo a nulidade, em face do direito pregresso
ao CSC, vide, na jurisprudéncia, o Ac. STJ, de 9 de dezembro de 1970, que se pode ler em
<www.dgsi.pt> com o n.° convencional JSTJ00006488.

28 Estamos obviamente a supor que a deliberagcao em causa foi considerada aprovada pelo
presidente da assembleia. Se n3o for esse o caso - se o presidente da assembleia declarar
como nao aprovada a proposta de alteracao submetida a apreciagao dos sécios -, ja nao
serd necessario, ¢a va de soi, reagir contra tal deliberagcao negativa.

29 E diferente, como vimos, o regime previsto para a nio observancia do quérum
deliberativo legalmente exigido para os socios comanditados.

30 Mas ja ndo por uma mera deliberagao social.

31 Note-se que nada impedird que os sdcios apenas alterem, por via estatutdria, o quérum
deliberativo legalmente exigido para uma das categorias de socios.
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na lei32. Se for esse o caso, e nao for obtido o quérum contratualmente
exigido33, estar-se-4, nesta hipdtese, perante um vicio de procedimento34,
violador de uma cldausula contratual, que determinara a mera anulabili-
dade da deliberacao (cfr. art. 58.°, n.° 1, alinea a) CSC). Ou seja, se for
contratualmente alterada a exigéncia — que resulta supletivamente da lei -
da unanimidade dos s6cios comanditados para a aprovacao de uma qual-
quer das deliberagoes previstas no artigo 476.°, aquela que nao obtenha
tal quorum serd agora meramente anuldvel3>, o que obrigara a sua impug-
nacao judicial, caso se pretenda evitar que ela venha a produzir definitiva-
mente os seus efeitos (cfr. artigo 59.° CSC).

3.2.2. Oregime aplicdvel ao quérum contratualmente fixado para os socios
comanditdrios

No que respeita quérum deliberativo dos s6cios comanditarios, o refe-
rido artigo 476.° CSC permite apenas que no pacto se fixe a exigéncia de
uma maioria superior, mas nunca inferior a legalmente exigida. Por isso,
uma cldausula contratual que estabeleca, para estas matérias estruturantes
da sociedade, uma votacao por parte dos sécios comanditdrios inferior a
2/3 dos votos correspondentes ao capital social de que eles sejam titulares,
serd nula - por violagdo de norma legal imperativa —, prevalecendo, nesse
caso, a maioria qualificada prevista no artigo 476.° CSC.

Por outro lado, se no pacto se fixar um quérum superior ao legalmente
estabelecido e a deliberacao nao alcancar tal votacao, estaremos uma vez
mais aqui perante um vicio de procedimento, que acarretard a mera anu-
labilidade da deliberacao.

32 Note-se que o artigo 476.° CSC - ao contrdrio do que estabelece o artigo 194.°, para as
SENC - nao estabelece expressamente um limite minimo para o quérum deliberativo que
pode ser contratualmente fixado para os sécios comanditados. Diferentemente, o artigo
194.° CSC, in fine, prescreve, paraas SENC, que as deliberacoes sobre matérias estruturantes
da sociedade devem ser aprovadas, pelo menos, por uma maioria correspondente a trés
quartos do total dos votos.

33 Pense-se, p. ex., na hipdtese em que no pacto social se convenciona que as alteragoes
contratuais necessitam de ser aprovadas por uma maioria de trés quartos dos votos dos
socios comanditados e uma tal deliberacao obtém apenas 51% do total desses votos.

34 Vide supra nota 26.

35 Nao sendo, portanto, nesta hipétese, ineficaz (vide supra ponto 3.1.1). E uma solugio
que se aceita, uma vez que os sécios — com aquela cldusula contratual, que afasta a
exigéncia da unanimidade por parte dos sécios comanditados - manifestam claramente
dar menos relevo, do que aquele que é dispensado pela lei, a tais alteracoes estruturais.
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4. O regime aplicavel as sociedades em comandita por acoes

Para as sociedades em comandita por a¢des, o regime aplicavel é, por
forca da remissao do artigo 478.° CSC, o previsto para as alteragoes con-
tratuais das SA36. As normas que necessitam aqui de ser convocadas sao
fundamentalmente as dos artigos 383.° e 386.° CSC37.

Assim, e ao contrdrio do que sucede com os outros tipos societarios,
a lei fixa, para estas sociedades, requisitos diferentes quanto aos qudruns
constitutivo e deliberativo.

Com efeito, aqui, por regra — para a aprovac¢ao da alteragdo do contrato
-, 0 quérum deliberativo é de 2/3 dos votos emitidos (retiina a assembleia
em primeira convocagao ou segunda convocagao38 - cfr. artigos 383.°, n.°
2 e 386.°, n.° 3 CSC). Quanto ao quérum constitutivo, ele é de 1/3 em
primeira convocagao, nao se exigindo qualquer quérum constitutivo para
areunido em 2.2 convocatoria.

Apesar de o texto do CSC nao ser totalmente esclarecedor, nao parece
que a lei impega que também nas SA - e, portanto, também nas SC por
agoes - se estabelecam quoruns mais exigentes do que os legalmente pre-

36 Em sentido diferente, vide MIGUEL CALADO MOURA, Da sociedade em comandita por acgdes...,
p- 31, s.. Este A. considera que também para as sociedades em comandita por agdes, a
semelhancga do regime aplicavel as sociedades em comandita simples, estas deliberagdes
estruturantes sobre a vida da sociedade precisam de ser aprovadas pela unanimidade dos
socios comanditados, aplicando-se o regime das deliberacoes previsto para as socieda-
des an6nimas apenas a votagao dos sécios comanditdrios. Nao me parece que lhe assista
razao. Desde logo, porque a lei ndo faz tal distingao. E, como é sabido, ubi lex non distin-
guit nec nos distinguere debemus, a menos que fortes razoes imponham a necessidade dessa
distin¢ao, o que nao me parece ser aqui o caso. Com efeito, importa ter presente que nas
sociedades em comandita por agoes é claramente acentuado o cariz capitalistico deste tipo
social (relembre-se que o regime que lhes é subsidiariamente aplicdvel é o das sociedades
anonimas - cfr. artigo 478.° CSC), nao fazendo, por isso, sentido a exigéncia da unanimi-
dade dos votos dos socios comanditados, a qual se compreende e justifica apenas para as
sociedades em comandita simples, em cujo regime hd um forte pendor personalistico, em
especial no que respeita aos socios comanditados.

37 Sobre a atribuic¢ao do direito de voto aos diferentes tipos de sdcios, vide o que ficou dito
supra na nota 9.

38 Este quorum deliberativo de 2/3 jd n3o serd, contudo, exigido se, em segunda con-
vocagao, estiverem presentes ou representados socios detentores de pelo menos metade
do capital social, caso em que a deliberacao podera ser aprovada por simples delibera-
¢ao maioritdria (artigo 386.°, 4 CSC). Note-se, no entanto, que em todos as sociedades
(incluindo as SA e as SC por agdes), a mudanca da sede para o estrangeiro necessita de ser
aprovada por 75% dos votos correspondentes ao capital social (cfr. artigo 3.°, n.° 5 CSC,
norma da Parte Geral do CSC que aplica, consequentemente, a todos os tipos sociais).
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vistos, conquanto nao se ponha em causa o principio cogente da alterabi-
lidade do contrato de sociedade3®.

Tal como se referiu acima, importa também aqui sublinhar e enfatizar
que, se uma deliberacao modificativa do contrato vier a ser aprovada por
quoérum inferior ao legalmente exigido49, isso - porque se trata de um
vicio de procedimento4! — determinara tao-somente a mera anulabilidade
da deliberagao, de acordo com o disposto no artigo 58.°, n.° 1, al. a)
CSC#42, obrigando, consequentemente, a que, também nesta hipotese, se
tenha de reagir contra a mesma, caso se pretenda obstar a que ela se con-
valide (cft. artigo 59.° CSC).

39 Vide RAUL VENTURA, Alteragoes do contrato de sociedade, Almedina, Coimbra, 1988, p. 47,
s.. Diferentemente, Cassiano dos Santos estabelece, para este tipo societdrio, uma distin-
¢ao entre sociedades abertas e sociedades fechadas. Enquanto para as primeiras entende
nao ser possivel a fixagao de requisitos (v.g., quéruns) mais exigentes, ja considera isso
admissivel nas SA fechadas (por aplicagao analdgica do regime previsto para as SQ). Cfr.
F. CASSIANO DOS SANTOS, Estrutura associativa e participagdo societdria capitalistica — Contrato
de sociedade, estrutura societdria e participagdao do socio nas sociedades capitalisticas, Coimbra
Editora, Coimbra, 2006, p. 368, s., nt 623.

40 A solugao é a mesma, se a alteracao nao observar a maioria exigida pelo contrato.

41 Vide o que ficou dito supra na nota 26.

42 Vide supra nota 27.
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Resumo: Nos termos do artigo 503.°
do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais, a sociedade diretora tem o
direito de dar a administracao da
sociedade subordinada instrucoes
vinculantes, incluindo instrug¢des
desvantajosas para a dltima. Por sua
vez, os membros do 6rgao de admi-
nistracao da sociedade subordinada
deverao executar tais instrucgoes
(incluindo instru¢oes desvantajosas),
nao sendo responsaveis pelos atos ou
omissoes praticados na execucao de
instrugdes licitas recebidas. Em face
do exposto, a delimitacao do conceito
de “instrucao ilicita” afigura-se essen-
cial, na medida em que os membros
do 6rgao de administracao da socie-
dade subordinada apenas serao res-
ponsabilizados na execucgao destas
instrucoes. O presente texto propde-
-se a escrutinar o conceito de “instru-
¢ao ilicita” e identificar os respetivos
limites genéricos e especificos, com
vista a delimitar a consequente aplica-
¢ao do instituto da responsabilidade
civil dos membros do 6rgao de admi-
nistracao da sociedade subordinada
que executam tais instrucoes.

Palavras-chave: sociedade diretora;
sociedade subordinada; instrucoes
licitas; instrucoes ilicitas; instrucoes
desvantajosas; responsabilidade civil.
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AssTrACT: According to article 503
of the Portuguese Companies Code,
the directing company is entitled to
give the management of the subor-
dinated company binding instruc-
tions, including instructions disad-
vantageous to the latter. In turn, the
members of the management body of
the subordinated company must carry
out such instructions (including dis-
advantageous instructions), and are
not liable for acts or omissions carried
out in the execution of lawful instruc-
tions received. In view of the above,
the delimitation of the scope of the
concept of “unlawful instruction” is
essential as the members of the man-
agement body of the subordinated
company will only be held liable
when carrying out such instructions.
This text aims to delimit the scope of
the concept of “unlawful instruction”
and to identify its generic and specific
limits, in order to delimit the conse-
quent application of the institute of
civil liability of the the members of
the board of directors of the subor-
dinate company who carry out such
instructions.
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1. Consideracoes introdutoérias

No contexto dos grupos constituidos por contrato de subordinagao ou
grupos constituidos por dominio total, o legislador portugués admite a
emissao de instru¢des vinculantes — mesmo que desvantajosas — por parte
da sociedade diretora a administracao da sociedade subordinada e dispoe
que os administradores desta tltima n3o serao responsdaveis por atos pra-
ticados na execucao de instrucoes licitas recebidas.

Em matéria de execucdo de instrucoOes vinculantes, os deveres dos
administradores da sociedade subordinada revestem-se de dupla vertente:
(i) dever de cumprimento de instrugdes licitas e (ii) dever de ndo cum-
primento (ou recusa de execugao) de instrugdes ilicitas. Por conseguinte,
estando preenchidos os demais pressupostos da responsabilidade civil, os
administradores ou gerentes da sociedade subordinada serdo responsabi-
lizados por violacao de tais deveres, tanto perante o sdcio - circunstancia
que admitimos ter menos relevancia pratica —, como também perante cre-
dores. Neste sentido, escrutinar e delimitar o conceito de “instrucao licita”
e “instrugdo ilicita” tem como grande relevancia pratica identificar as situa-
¢oes em que os administradores ou gerentes da sociedade subordinada
deverao executar (em caso de licitas) ou abster-se de executar (em caso de
ilicitas) tais instrugdes, sob pena de responsabilidade.

Sem prejuizo do disposto, ao nido desenvolver de forma suficiente-
mente densificada o conceito de “instrucoes licitas” ou “instrucoes ilicitas”,
mas antes ter avancado alguns indicios, o legislador deixou margem a
alguns desafios hermenéuticos aos quais o presente estudo procura res-
ponder, sem descurar das especificidades que o caso concreto possa exigir
consoante esteja em causa um grupo constituido por contrato de subordi-
nacao ou dominio total.

Em face do exposto, o presente estudo visa demarcar os vdrios limites
das instru¢des em andlise, partindo, para o efeito, dos indicios avancados
pelo legislador a este respeito.

2. Instrugoes emitidas pela sociedade diretora: enquadramento

No ambito das sociedades coligadas, o legislador portugués admite,
relativamente a sociedades por quotas, sociedades anénimas e sociedades
em comandita por a¢des, relacdes de grupo, em particular: (i) a relagio
de grupo constituida por dominio total (inicial ou superveniente) e (ii)
a relacao de grupo constituida por contrato (paritario ou de subordina-
¢30). Nestes termos, sob a perspetiva de subordinagao entre sociedades,
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sdo admitidos os grupos de subordinacao formados por dominio total
(artigos 488.° e seguintes do CSC) ou por contrato (artigos 493.° e seguin-
tes do CSC).

Desta forma, o grupo constituido por dominio total ab initio opera
através da constituicao, por parte de uma sociedade, de outra sociedade
da qual seja a Unica titular (dominio total inicial) ou forma-se quando
uma sociedade domina totalmente uma outra sociedade, por nao haver
outros socios, diretamente ou através uma sociedade sua dependente ou
de alguém por conta desta, nos termos do artigo 483.°, n.° 2 do CSC
(dominio total superveniente). A relagdo de grupo terminara se mais de
10% do capital da sociedade subordinada deixar de pertencer a sociedade
dominante ou as sociedades e pessoas mencionadas no artigo 483.°, n.°
2 do CSC (cf. artigo 489.°, n.° 4, alinea ¢) do CSC). Desta forma, resta
concluir que nos grupos constituidos por dominio total, a sociedade sera
totalmente detida por um tnico sécio (ab initio ou através da aquisicao da
totalidade das participagoes sociais representativas do seu capital social).
Contudo, continuar-se-a a aplicar todo o regime das relacoes de grupo
constituidas por dominio total enquanto a sociedade dependente for
detida pelo menos 90% pela sécia tinica inicial.

Por sua vez, no que aos grupos constituidos por contrato de subor-
dinagdo diz respeito, dispoe o n.° 1 do artigo 493.° do CSC que “[u]ma
sociedade pode, por contrato, subordinar a gestdo da sua propria actividade a
direc¢do de uma outra sociedade, quer seja sua dominante, quer ndo”. Daqui
resulta que entre as sociedades que celebram o contrato de subordinagao
pode existir uma relacio de dominio ou inexistir uma relacio de domi-
niol. Contudo, ndo poderd ja pré-existir entre as sociedades que formam o
grupo constituido por contrato de subordinagio uma relagao de dominio
total. De facto, nos termos do artigo 507.° do CSC, quando “a sociedade
directora possua (...) o dominio total da sociedade subordinada, passa a ser apli-
cdvel o regime respectivo”. Logo, por argumento de maioria de razao, a rela-
¢ao pré-existente entre as sociedades que formam o grupo nao podera ser
de dominio total2.

Nos termos do artigo 503.° do CSC, existindo grupo constituido por
contrato de subordinagido (aplicagdo direta) ou grupo constituido por
dominio total (aplicagao ex vi artigo 491.° do CSC), “a sociedade directora

1 Para este efeito, atente-se ao disposto no artigo 486.° do CSC que associa a existéncia de
relacdo de dominio ao conceito de influéncia dominante.

2 Cf., neste sentido, VENTuRA, RatL, Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais: Novos
estudos sobre sociedades andonimas e sociedade em nome colectivo, Coimbra: Almedina, 1994,
p. 108.
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tem o direito de dar a administragdo da sociedade subordinada instrucoes vin-
culantes” (n.° 1), “podendo ser dadas instrugoes desvantajosas para a sociedade
subordinada” (n.° 2)3. Em causa estd a manifestacdo primordial do poder
de direcao da sociedade diretora, expediente essencial para gestao unitaria
do grupo.

O regime da emissdo das instru¢des vinculantes a sociedade subordi-
nada, incluindo instru¢des desvantajosas, previsto no artigo 503.° do CSC
reveste-se de um cardter altamente excecional, uma vez que fora destas
relacoes de grupo, nenhum sécio - ainda que maioritario ou controla-
dor - tem o poder juridico (apesar poder ter o poder de facto) de, sem
observancia dos procedimentos societdrios, exigir certo comportamento
aos administradores da sociedade, muito menos comportamentos preju-
diciais a (ou desvantajosos para a) sociedade4.

Em suma, o artigo 503.° do CSC é aplicavel tanto as sociedades em
relacao de grupo constituido por contrato de subordina¢ao como as socie-
dades em relagao de grupo constituido por dominio total e, para efeitos do
presente estudo, por comodidade de linguagem, os termos sociedade dire-
tora e sociedade-mae ou sociedade subordinada ou sociedade-filha serao
usados de forma indistinta, assim como os termos “administradores” e
“gerentes”, a nao ser que seja expressamente indicado o contrario.

3. Limites genéricos do direito de emitir instru¢oes
3.1 Razao de ordem

S3o vérios os limites que as instrucdes emitidas pela sociedade dire-
tora a sociedade subordinada devem respeitar. No caso de estes limites
serem ultrapassados, estardao em causa instrugoes ilicitas que, uma vez
executadas, darao origem a responsabilidade civil dos administradores da
sociedade subordinada (cf. artigo 504.°, n.° 4 a contrario). Importa, para

3 Em contrapartida, é consagrado um regime de protegao dos sécios livres e dos credores
da sociedade subordinada. Em particular, a sociedade diretora (e, ex vi artigo 491.° do
CSC, a sociedade-mae mutatis mutandis) estd obrigada a adquirir as participagdes ou a
garantir o lucro dos socios livres da sociedade subordinada (cf. artigos 499.° e 500.° do
CSC), cumprir com as obrigacoes perante credores da sociedade subordinada (cf. artigo
501.° do CSC) e a indemnizar a sociedade subordinada no final do contrato pelas perdas
anuais (cf. artigo 502.° do CSQC).

4 Chamando a atengao para o cardter excecional do preceito, cf. ABreu, JorGE MaNuEL Cou-
TINHO DE, sub Artigo 503.° in Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio (J. Coutinho de
Abreu), I, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2017, pag. 281.
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o efeito, perceber os limites genéricos de tais instru¢des, as quais dizem
respeito ao sujeito ativo e sujeito passivo das instrucoes, bem como ao
objeto de tais instrugoes.

3.2 Sujeito ativo

No que diz respeito ao sujeito ativo do direito a dar instrucoes, ha que
destacar dois aspetos distintos: o titular do direito de dar instrucoes e o
titular do exercicio das instrucoes.

3.2.1 Titularidade do direito de dar instrucoes

Relativamente ao primeiro aspeto - titular do direito de dar instrugoes
-, ndo restam duvidas de que o titular de tal direito é a propria socie-
dade diretora ou sociedade-mae: resulta de forma expressa do ntimero 1
do artigo 503.° do CSC que “a sociedade directora tem o direito de dar (...)
instrugoes vinculantes”.

Neste contexto, a primeira questao que se podera suscitar é a de saber
se a sociedade diretora ou sociedade-mae tem legitimidade para dar instru-
¢Oes apenas as sociedades nas quais detém participagdes sociais de forma
direta ou se também podera dirigir tais instru¢oes a sociedades-netas.

Tanto para os grupos constituidos por contrato de subordinagdo como
para os grupos constituidos por dominio total, a resposta parece ser nega-
tiva. No caso dos primeiros, e salvo se o contrato de subordinacao pre-
vir alguma excecao ao abrigo da autonomia privada, consideramos que
a sociedade diretora de topo apenas terd legitimidade para emitir instru-
¢Oes as sociedades por si diretamente dominadas por for¢a do contrato de
subordinagado (e ja nao as sociedades dominadas por estas), podendo atin-
gir a esfera das sociedades-netas apenas por via indireta, ou seja, através
das sociedades por si diretamente dominadas por forca do contrato. Esta
parece ser a Gnica resposta admissivel, sob pena de o poder de direcao das
sociedades ficar esvaziado no patamar intermédio da cascata e se tornarem
meros veiculos instrumentalizados, o que nao parece ser compativel com
0 espirito do sistema acolhido pelo legislador>. No caso dos grupos cons-

5 Cf., neste sentido, ENGrRACIA ANTUNES com 0 argumento de que a admissibilidade de ins-
trugoes as sociedades-netas acabaria por acarretar um esvaziamento do direito (e dever)
de controlo da ilicitude das instru¢des recebidas em que estao investidos os 6rgaos de
administragao da sociedade-filha subordinada, invocando, para o efeito, o nimero 3 do
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tituidos por dominio total, a resposta serd, naturalmente, a mesma. Desta
forma, resta concluir que o preceito deve ser interpretado restritivamente
de forma a compreender apenas instru¢des dirigidas as sociedades nas
quais a sociedade diretora ou sociedade-mae detém participacdes sociais
diretas.

3.2.2 Titularidade do exercicio das instru¢oes: cendrio externo e cena-
rio interno

Por seu turno, no que diz respeito ao segundo tema acima suscitado,
i.e., o da titularidade do exercicio das instrugoes, parece resultar do namero
1 do artigo 504.° do CSC que tal direito pertence ao 6rgao de adminis-
tracao da sociedade-mae ou diretora na medida em que determina que
os “membros do orgao de administragdo da sociedade directora devem adoptar,
relativamente ao grupo, a diligéncia exigida por lei quanto a administracdo da
sua propria sociedade”. Todavia, nao obstante a simplicidade do texto legal
a este respeito, entendemos que deverao ser distinguidos dois cendrios: (i)
cendrio externo (titularidade do exercicio das instrucoes lato sensu) e (ii)
cendrio interno (titularidade do exercicio das instrugdes stricto sensu). Por
outras palavras, as regras relativas a emissdo das instrugdes por parte da
sociedade-mae ou diretora deverao ser conjugadas com as regras gerais de
distribuicdo de competéncia dos 6rgaos sociais da sociedade diretora ou
sociedade-mae®.

No que concerne a titularidade do exercicio das instrugdes lato sensu,
entendemos que parecem nao existir dividas de que o 6rgao competente
para tal exercicio serd o 6rgao de administracdo da sociedade dominante

artigo 504.° a contrario. O Autor acrescenta que nos grupos bicéfalos - isto é, aqueles cujo
vértice hierarquico seja constituido paritariamente por duas ou mais sociedades diretoras,
ainda com menos expressao em Portugal -, parece ser de reconhecer a todas um direito
de dar instrucdes vinculantes a sociedade subordinada “comum”, embora nada exclua
que semelhante direito possa ser exercido apenas por uma delas, nos termos previstos no
contrato de subordinagao que tenha assegurado a coordenagao duradoura e estavel das
posicdes juridicos-ativa e juridico-passiva das sociedades codiretoras. Cf. ANTUNES, JOSE A.
ENGRAcIA, Os Grupos de Sociedades: estrutura e organizagao juridica da empresa plurissocietdria,
2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2002, pp. 720-721.

6 Neste sentido, ANA PEresTRELO DE OLIVEIRA sustenta que o “direito de dar instrugoes € a
sociedade diretora (arts. 493.°/1 e 503.°/1) e ndo os respetivos 0rgaos: estes sdo titulares, tao-
-somente, do exercicio desse direito”. Cf. OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, Manual de governo das
sociedades, Coimbra: Almedina, 2017, p. 169 e VenTuRra, RatiL, Comentdrio ao Cédigo das Socie-
dades Comerciais: Novos estudos sobre sociedades andnimas e sociedade em nome colectivo, Coim-
bra: Almedina, 1994, p. 118.
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ou sociedade-mae ao abrigo dos seus poderes de representacao. De facto,
recorrendo as regras gerais, o legislador parece ser inequivoco a este res-
peito, tanto no que diz respeito as sociedades anénimas (cf. artigo 405.°,
n.° 2 do CSC que preceitua que os poderes plenos e exclusivos de repre-
senta¢ao da sociedade pertencem ao conselho de administragao e artigo
431.°, n.° 2 do CSC que determina que os plenos poderes de representa-
¢do da sociedade perante terceiros pertencem ao conselho de administra-
¢ao executivo), as sociedades por quotas (cf. artigo 252.°, n.° 1 do CSC
que determina que a sociedade é representada pelo(s) gerente(s) da socie-
dade) e as sociedades em comandita por agdes (cf. artigo 470.° do CSC).

Desta forma, serd a este 6rgdo que, num contexto de representacao
legal, caberd o exercicio das instrugdes juridicamente imputadas ao titular
do direito das instrugdes, isto é, a propria sociedade diretora ou sociedade-
-mae. Em termos praticos, tal significa que os administradores da socie-
dade subordinada deverdo acatar as instru¢des quando apenas exterioriza-
das pelo 6rgao de administracio da sociedade diretora ou sociedade-mae.

Nao obstante, ressalve-se que o 6rgdo de administracao da sociedade
diretora ou sociedade-mae sempre podera designar mandatdrios ou pro-
curadores para emitirem determinadas instrugoes ou certas categorias (cft.
artigos 252.°, n.° 6 e 391.°, n.° 7, ambos do CSC)7. Em todo o caso,
entendemos que devera ser tida como ilicita a transferéncia global (isto
é, uma “procuragao geral”) da competéncia para dar instru¢des que com-
portard intrinsecamente uma rentincia do 6rgao de administragao a esta
competéncia) e, consequentemente, da instru¢io que a execute. Perante
tal factualidade, resta questionar se aos administradores da sociedade-
-filha caberd exigir o titulo ou a qualidade legitimadora da emissao das
instrugoes. Neste contexto, parece-nos que, obedecendo a “diligéncia de um
gestor criterioso e ordenado” que resulta dos deveres gerais de cuidado aos
quais os administradores estao vinculados (cf. art. 64.°, n.° 1 do CSC),
os administradores deverao solicitar ao procurador ou ao mandatario o
titulo legitimador dos respetivos poderes e, em caso de transferéncia glo-
bal da competéncia para dar instrucoes, deverao recusar-se a implementar
tal instrucao.

Aspeto absolutamente distinto prende-se com o processo decisorio
relativo a emissdo e definicdo do contetido das instru¢does ou, por outras
palavras, titularidade do exercicio das instrugdes stricto sensu ou cenario
interno. Em particular, estardo em causa as regras gerais de distribuicao
de competéncia dos 6rgaos sociais da sociedade-mae ou diretora. A este
respeito, uma vez mais, e face a simplicidade do texto legal neste contexto,

7 Cf., neste sentido, ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, 0p. cit., p. 282.
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importara recorrer as regras de distribuicao de competéncias dos 6rgaos
da sociedade-mae. Assim, parece que o 6rgao competente para aferir sobre
a emissao e conteddo das instru¢cdes nao podera deixar de ser aquele a
quem estdo conferidas as competéncias da gestao social da sociedade-mae
ou diretora. Deste modo, no caso de a sociedade-mae ou diretora ser uma
sociedade anénima, o 6rgdo competente serd o conselho de administragao
ou conselho de administragao executivo (cf. artigos 405.°, n.° 1 e 431,
n.° 1, ambos do CSC), sem prejuizo da competéncia residual em matéria
de gestao da assembleia geral nos termos do artigo 373.°, n.° 3 do CSC8
e dos poderes de gestdo que o conselho geral e de supervisao podera ter
nos termos do artigo 442.°, n.° 1 do CSC. Por outro lado, no caso de a
sociedade-mae ou diretora ser uma sociedade por quotas ou sociedade
em comandita por acdes, a competéncia decisoria caberd aos gerentes (cf.
artigos 252.°, n.° 1 e470.°, ambos do CSC), sem prejuizo da competéncia
em matéria de gestio atribuida aos socios das sociedades por quotas nos
termos do artigo 259.° do CSC?. Por fim, sempre que estamos no ambito
da competéncia decisoria do 6rgao de administracio da sociedade-mae
ou diretora, haverd ainda que equacionar a possibilidade de delegacao de
poderes do exercicio das instrugdes, nos termos gerais!0.

8 A discussao relativa a delimitacao de competéncia entre a o conselho de administracao e
a assembleia geral tem vertido muita tinta na doutrina. Nao obstante nao corresponder ao
objeto do presente estudo, em tragos genéricos, resulta expressamente do artigo 373.° do
CSC que a par de uma competéncia especifica para determinadas matérias identificadas
na lei ou estatutos, os acionistas terao uma competéncia residual para todas as decisoes
em matéria de gestao que nao estejam atribuidas a outros 6rgaos. Tal como tem vindo a
ser observado pela doutrina, o problema residird sobretudo na determinagao do que a lei
entende por gestao e na possibilidade (ou amplitude) de atos de gestao serem atribuidos
contratualmente aos socios. Para mais desenvolvimentos, cf. neste sentido, ABREU, JORGE
CouTINHO DE, sub Artigo 373.°, in Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio (J. Cou-
tinho de Abreu), Vol. VI, Coimbra: Almedina, 2.2 ed., pp. 17 e seguintes e FRANCA, MARIA
Aucusta, A estrutura das sociedades anonimas em relagdo de grupo, Lisboa: Associacao Acadé-
mica da Faculdade de Direito de Lisboa, 1990, pp. 35 e seguintes.

9 Neste contexto, ENGRACIA ANTUNES argumenta precisamente que mais correto teria sido
porventura imputar genericamente a titularidade do exercicio do direito de dar instrugdes
aos Orgaos sociais com poder de gestao e de representacao social da sociedade diretora,
por forma a abranger todas as modalidades possiveis. Cf. ANTUNES, JoSE A. ENGRACIA, 0p.
cit., p. 722.

10 Cf., neste sentido, OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, sub Artigo 503.°, in Cddigo das Sociedades
Comerciais Anotado Comentdrio (Anténio Menezes Cordeiro), 2.2 ed., Coimbra: Almedina,
2011, pags. 1212-1217. Cf., Ventura, Ratr, Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais:
Novos estudos sobre sociedades andnimas e sociedade em nome colectivo, Coimbra: Almedina,
1994, p. 118, que sublinha que a emissao destas instru¢oes nao figura entre os atos exclui-
dos de delegacao do conselho de administragao pelo artigo 407.° do CSC. De facto, uma
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Em face do exposto, resta concluir que, no que ao tema que nos ocupa
diz concretamente respeito, os administradores da sociedade subordinada
apenas terdo de executar instru¢des emitidas pela sociedade diretora ou
sociedade-mae, sua socia direta, e manifestadas pelo respetivo 6rgao de
administracao (administradores ou gerentes), sem prejuizo do recurso a
mandatarios nos termos acima especificados.

Questdao que se podera suscitar neste contexto serd o impacto que o
(des)respeito pelas regras de competéncia intrassocietdria da sociedade-
-mae ou sociedade diretora no processo de emissao das instrucgoes (i.e.,
o cendrio interno ou titularidade do exercicio stricto sensu) podera ter na
responsabilidade dos administradores da sociedade-filha que executam tal
instru¢do. Por outras palavras, perceber se os administradores da socie-
dade subordinada deverao ser responsabilizados no caso de executarem
uma instru¢ao que nao foi aprovada internamente pelo 6rgao da socie-
dade-mae ou diretora competente.

A questdo suscitada podera parecer in6cua, na medida em que a
sociedade-mae ou diretora e a sociedade-filha ou subordinada terdo uma
relagdo préxima, pela via da titularidade da totalidade das participagdes
sociais (grupo societario por dominio total) ou parte das participacoes
com coexisténcia de contrato de subordinagao (grupo societario por con-
trato de subordinacao) e, muitas vezes, no contexto dos grupos societarios,
a identidade dos administradores nas varias sociedades inclusivamente
coincide. Nao obstante, a verdade é que se pensarmos em particular na
protecao dos credores da sociedade-filha ou subordinada, a responsabili-
dade dos administradores da sociedade subordinada nio serd irrelevante.
Posto isto, entendemos que, ndo obstante a proximidade de facto entre
as duas sociedades, a verdade é que, sob o ponto de vista juridico, ndo
deixam de ser duas entidades distintas dotadas da respetiva personalidade
juridica, pelo que o argumento de proximidade entre as duas s6cias nao
podera ser vilido para efeitos de sustentar a tese de que os administra-
dores da sociedade-filha ou subordinada terao o dever de (i) conhecer
0 processo decisorio interno da sociedade-mae ou diretora ou confirmar
que todas as regras foram cumpridas e (ii) ndo executar a instru¢ao em
caso negativo. Nestes termos, entendemos que obedecendo a “diligéncia
de um gestor criterioso e ordenado” a qual os administradores estdo vincu-

vez sendo respeitos os limites impostos pelo legislador a este respeito (cf., artigo 407.° e
431.°, n.° 3 do CSC, para as sociedades anonimas, e artigo 261.°, n.° 2 do CSC, para as
sociedades por quotas) nada obstard a tal delegacao de poderes. Note-se que, em particu-
lar, no ambito das sociedades an6nimas, tal delegacao devera respeitar a matéria da gestao
corrente da sociedade.
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lados ao abrigo dos deveres gerais de cuidado (cf. artigo 64.°, n.° 1 do
CSC), os padroes de conduta dos administradores da sociedade-filha ou
subordinada ndo poderao ser exigentes ao ponto de se impor que, para
cada instru¢ao emitida pelo 6rgao de administracao da sociedade-mae ou
diretora (que vinculam a sociedade ao abrigo dos poderes de representa-
¢ao organica), o administrador da sociedade-filha tenha o dever de con-
firmar que o processo decisério interno da sociedade-mae ou diretora foi
respeitado. Adicionalmente, tal entendimento chocaria com a celeridade
intrinsecamente associada a vida empresarial. Assim, restara concluir que
uma instru¢ao emitida pelo 6rgao de administragao da sociedade-mae ou
diretora que, embora tenha sido emitida pelo 6rgao que tem competéncia
para representar e vincular a sociedade, desrespeitou o processo decisorio
interno da sociedade-mae ou diretora devera ser culminada com mera irre-
gularidade e, uma vez executada, nao conduzira per se a responsabilidade
dos administradores da sociedade-filha ou subordinadall.

3.3 Sujeito passivo

No que diz respeito ao sujeito passivo, resulta de forma expressa do n.°
1 do artigo 503.° que o destinatario das instrucoes é a “administracdo da
sociedade subordinada”. Assim, as instru¢des devem ser dirigidas ao 6rgao de
administracao da sociedade (geréncia, conselho de administragdo, etc) e
ndo a propria sociedade!2.

No caso de a “administragdo da sociedade subordinada” ser um 6rgao
pluripessoal suscitar-se-d a questao de saber se as instrucoes deverdao ser
dirigidas impessoalmente ao 6rgao de administracio da sociedade-filha
ou dominada ou, ao invés, poderao ser dirigidas a qualquer um dos seus
membros. A este respeito, entendemos que a solu¢ao nao devera ser outra
que nao a aplicagao ipsis verbis da regra relativa a notificagdes ou declara-
¢oes de terceiros a sociedade. Neste sentido, entendemos que as instrugdes
poderio ser dirigidas a qualquer um dos membros da “administragdao da
sociedade subordinada” ao abrigo dos artigos 261.°, n.° 3 e 408.°, n.° 3,

11 Embora nao subscrita pelos autores do presente texto, tese distinta seria o entendi-
mento segundo o qual o desrespeito pelas normas de organizacao societdria interna con-
substancia um limite legal aos poderes de representagdo, circunstancia que teria como
efeito pratico o dever por parte de os administradores da sociedade-filha de ndo executa-
rem a instrugao.

12 Cf., neste sentido, VEnTura, RatL, Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais: Novos
estudos sobre sociedades andnimas e sociedade em nome colectivo, Coimbra: Almedina, 1994,
p- 118.
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ambos do CSC, nos termos dos quais “[a]s notificagdes ou declaragoes de
terceiros a sociedade podem ser dirigidas a qualquer dos administradores, sendo
nula toda a disposigdo em contrdrio do contrato de sociedade”)13.

Por fim, questao controvertida serd a possibilidade de o 6rgao de admi-
nistracao da sociedade-mae ou dominante emitir instru¢des diretamente
aos colaboradores (maxime, diretores ou outro pessoal dirigente) da socie-
dade-filha ou subordinada. Segundo alguma doutrina, deve admitir-se a
legitimidade da instru¢do direta aos empregados da sociedade subordi-
nada, condicionada ao cumprimento de uma obrigagdo de informacao
dos administradores acerca das instrucoes recebidas!4. A nosso ver, enten-
demos que sera de distinguir o grupo constituido por dominio total e o
grupo constituido por contrato de subordinagao. No que diz respeito ao
segundo, entendemos que, ao abrigo da autonomia privada, nada obsta
a consagragio contratual da possibilidade de instrugdes dirigidas direta-
mente a colaboradores da sociedade subordinadal5. Contudo, tal possi-
bilidade nao podera implicar um esvaziamento da responsabilidade dos
administradores da sociedade subordinada em caso de execucao de instru-
¢oes ilicitas. Neste cendrio, devera considerar-se um cendrio de culpa in eli-
gendo por parte dos administradores da sociedade-filha ou subordinada e,
estando preenchidos os demais requisitos de responsabilidade civil, deve-
rao 0s mesmos ser responsaveis pelos atos praticados pelos mencionados
colaboradores. A sustentagao de tese contraria ndo sé obstaria a aplicacao
da potencial responsabilidade dos administradores da sociedade-filha ou
subordinada contemplada no n.° 3 do artigo 504.° do CSC, uma vez que,
em termos praticos, o controlo da execucao sairia por completo da sua
esfera juridica e, recorrendo ao principio correlacao poder-responsabili-
dade, a exequibilidade da sua responsabilidade ficaria, assim, fortemente
condicionada, como também criaria um vazio no que diz respeito a apli-
cacao de responsabilidade civil. De facto, para efeitos de responsabilidade
civil, a bitola de conduta de tais colaboradores seria menos exigente que

13 Cf., neste sentido, ABrREu, JOrRGE COUTINHO DE, sub Artigo 503.°, in Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio (J. Coutinho de Abreu), VII, Coimbra: Almedina, 2014, p. 282.
14 Cf., neste sentido, OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, sub Artigo 503.°, in Cddigo das Sociedades
Comerciais Anotado Comentdrio (Anténio Menezes Cordeiro), 2.2 ed., Coimbra: Almedina,
2011, pag. 1214. A Autora pronuncia-se no sentido da admissibilidade de as partes no
contrato de subordinacao acordarem especificamente na faculdade de instrucao direta dos
empregados da sociedade subordinada e ressalva a obrigacao de comunicagao aos admi-
nistradores da sociedade subordinada, conferindo-lhes oportunidade para o exercicio do
poder/dever de controlo da licitude das mesmas.

15 Note-se que o presente estudo nao versa sobre as eventuais limitagdes impostas pelo
direito do trabalho.
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a exigida aos administradores (apoiada, maxime, nos deveres de cuidado
ao abrigo do artigo 64.° do CSC), pelo que, em fungao do caso concreto,
a mesma situa¢ao de facto poderia conduzir ou nao a responsabilidade
civil em fun¢ao dos sujeitos, circunstancia que comprometeria desde logo
a protecao dos credores sociais da sociedade subordinada, o que nao esta
em linha com o espirito do sistema. Nestes termos, entendemos que inde-
pendentemente de estar consagrado contratualmente o dever de comu-
nicacao das instrucdes por parte dos empregados em causa, havera sem-
pre lugar a potencial responsabilidade dos administradores da sociedade
subordinada por culpa in eligendo. Por outro lado, no que diz respeito a
possibilidade de instru¢des diretas aos colaboradores da sociedade subor-
dinada em grupos constituidos por dominio total, parece-nos que a res-
posta devera ser negativa. Perante a inexisténcia de substrato contratual
para tal possibilidade!6, entendemos que a emissao de instru¢des por
parte da sociedade-mae ou diretora a empregados da sociedade subordi-
nada conduzird a um esvaziamento da competéncia do 6rgao de admi-
nistracdo da sociedade-filha ou subordinada, na medida em que perante
tal cendario o substituira nestas relacoes internas. Neste caso, e também
por imperativos de seguranca juridica, deverao as instrucoes ser dirigidas
diretamente ao 6rgao de administra¢ao da sociedade-filha ou subordinada
que aferira a sua licitude.

4. Delimitacao e alcance do conceito “instru¢ao”

O legislador portugués nao avancou qualquer delimitacao expressa da
nocao, forma, objeto e conteido das instruc¢oes previstas no artigo 503.°
do CSC, circunstancia que suscita varios desafios sob o ponto de vista her-
menéutico e importa escrutinar.

4.1 Natureza juridica e regime aplicavel

Tendo presente as implicagdes a nivel de regime juridico consequente-
mente aplicavel, a no¢ao do conceito de “instru¢ao” merece ser clarificada.

16 Como explicado, o grupo constituido por dominio total forma-se na sequéncia da
constitui¢ao ab initio de sociedade comercial ou aquisi¢ao subsequente de sociedade, ao
contrdario do grupo constituido por contrato de subordinagao, nos termos do qual o legis-
lador admitird, naturalmente, liberdade de celebracao e estipulagao.
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No ambito da densificacio do conceito em causa, a doutrina tem-se
pronunciado quer no sentido de as instrucoes se tratarem de “atos simi-
lares a negdcios (...), as quais sdo aplicdveis as disposicoes legais sobre negdcios
juridicos”17, quer no sentido de considerar que sao “manifestacdo de von-
tade, escrita ou oral, da sociedade dominante”18 ou ainda no sentido de “toda
a declaracdo de vontade, expressa ou tdcita, emitida pela sociedade diretora”19.

A nosso ver, as instrugoes previstas no artigo 503.° do CSC deverao ser
consideradas meras declaragdes negociais que, uma vez eficazes, formam
um negdcio juridico unilateral, sendo de aplicar os artigos 217.° e seguin-
tes do Codigo Civil, com as devidas adaptacgoes.

No que diz respeito a consequente aplicacgio do regime juridico das
declaragoes negociais vertido nos artigos 217.° e seguintes do Cédigo Civil,
entendemos que as instru¢des em apre¢o sao necessariamente declaracoes
negociais recepticias, tendo como destinatdrio a “administragdo da sociedade
subordinada”, o que terd como consequéncia pratica a circunstancia de ape-
nas se tornar eficaz assim que chegue ao poder do seu destinatario, nos
termos do artigo 224.°, n,.° 1 do Cédigo Civil, e de o respetivo sujeito ativo
a poder revogar até que a mesma ser recebida pelo destinatario20. Todavia,
entendemos que o regime juridico vertido no Coédigo Civil nao pode ser
aplicado ipsis verbis. Em particular, serao de aplicar as devidas adaptagoes,
em particular no que concerne a figura da declaragao ticita, a qual, aten-
dendo a sua relevancia, desenvolvemos em maior detalhe mais a frente.

4.2 Forma extrinseca

Nao exigindo a lei forma especial para as instrugdes, serd de aplicar
a regra geral da liberdade de forma, podendo as mesmas revestir forma
escrita ou forma oral (cf. art. 219.° do Cédigo Civil)21/22.

17 Neste sentido, OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, Manual de governo das sociedades, Coimbra:
Almedina, 2017, p. 161, nota rodapé 243.

18 Neste sentido, ABREU, JORGE CoOUTINHO DE, sub Artigo 503.°, in Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio (J. Coutinho de Abreu), VII, Coimbra: Almedina, 2014, p. 282.
19 Neste sentido, ANTUNES, Jost A. ENGRAcIA, Os Grupos de Sociedades: estrutura e organizagdo
juridica da empresa plurissocietdria, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2002, p. 725.

20 Sem prejuizo das consideragoes tecidas, entendemos que a relevancia pratica desta qua-
lificagdo poderd ser na esmagadora maioria dos casos diminuta atenta a relagio de proxi-
midade entre a sociedade diretora e a sociedade subordinada.

21 Por todos, neste sentido, ABrEU, JORGE COUTINHO DE, op. cit., pdg. 282 e OLIVEIRA, ANA
PERESTRELO DE, 0p. cit., pag. 161.

22 Nao obstante o cendrio de admissibilidade da forma oral das instrugoes, esta nao sera
naturalmente recomendada atendendo as dificuldades probatdrias associadas.
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Questao que se poderd suscitar serd a de saber se a instrucao devera
revestir a forma exigida para o negécio que a sociedade diretora instrui a
sociedade subordinada a realizar (p. ex., dever revestir a forma do contrato
de compra e venda de imével quando a sociedade diretora emite uma
instru¢ao no sentido de a administracao da sociedade subordinada cele-
brar uma aquisi¢ao ou alienagao de imével), a semelhanga do que sucede
com o disposto para as procuragdes na lei civil que se impde, desde logo,
por imperativos de seguranca juridica. Todavia, ndo obstante a similitude
funcional entre a procuragio e a instrucgao (i.e., ambas visam a pratica de
atos ou negdcios futuros), entendemos que a resposta deverd ser negativa.
De facto, nao s6 o regime relativo as instru¢des previsto no Codigo das
Sociedades Comerciais nao prevé expressamente exigéncia formal, como a
exigéncia de forma para estas situagoes condicionaria a celeridade societa-
ria e fluidez do comércio juridico, com a agravante de operar no contexto
intragrupo.

4.3 Forma intrinseca: densificacao e sentido da instrucao

Como ja mencionado, o legislador ndo avangou qualquer delimitacao
do contetddo ou objeto das instrugdes previstas no artigo 503.° do CSC, o
que sugere a consagracao de um conceito amplo de instrugio.

Neste sentido, partindo da abertura da letra da lei, as instru¢des emi-
tidas pela sociedade diretora poderao visar a ado¢ao de comportamento
ativo (com referéncia a identificagio de um ou mais atos ou categoria
de atos) ou omissivo por parte da administracao da sociedade subordi-
nada?3; poderao identificar um ou mais comportamentos concretos ou
simplesmente revestir de cardter mais geral e abstrato (v.g., atribuicao de
diretrizes genéricas ou definicao de linhas gerais referentes a estratégica
a concretizar pela sociedade subordinada), densificando mais ou menos
o comportamento pretendido e, por conseguinte, conferindo mais ou
menos discricionariedade a administracio da sociedade subordinada24.
A respeito das instru¢des que conferem maior grau de discricionariedade,
havera apenas que sublinhar que os administradores da sociedade subor-

23 A possibilidade de omissoes resulta diretamente da letra da lei: determina o n.° 4 do
artigo 504.° do CSC que “[o]s membros do ¢rgdo de administracdo da sociedade subordinada
ndo sao responsdveis pelos actos ou omissoes praticados na execugdo de instrugoes licitas recebidas”.
24 No sentido de atribuir igualmente ampla aplicagao ao conceito de “instrucao”, cf., por
todos, ABrEu, JORGE COUTINHO DE, 0p. cit., pag. 282 e ANTUNES, Jost A. ENGRACIA, 0p. cit., pag.
725.
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dinada terdo de ter especial cautela ao executar estas instrucdes. No que
diz respeito ao critério orientador da sua conduta, entendemos que se
deverdo limitar a executar o que resulta de forma direta da instrugao (com-
ponente nao discriciondria) e ndo executar nenhuma agao que contrarie,
anule ou comprometa o resultado direto pretendido com a instrugao (v.g.,
em instrucao relativa a estabelecimento de planos anuais, nao executar
agdes que contrariem as linhas gerais previstas na instru¢ao) no contexto
da componente discriciondria da instru¢ao?25.

Ao contrario do defendido por um setor consideravel da doutrina,
entendemos que o conceito de “instrucdo” nos termos e para os efeitos do
artigo 503.° do CSC nao podera incluir meras recomendacoes, sugestoes
ou conselhos com vista a certo comportamento26, quer se esteja perante
um grupo constituido por contrato de subordinagao, quer se esteja perante
um grupo constituido por dominio total. Entendemos que as instrugoes
no sentido dos artigos 503.° e 504.° do CSC pressupdem intrinsecamente
uma imposi¢ao de comportamento a administragao da sociedade subordi-
nada pois, caso contrario, nao se compreenderia o teor do n.° 3 do artigo
504.° quando determina a contrario a responsabilidade dos membros do
orgao de administracao da sociedade subordinada em caso de instrugoes
nao licitas recebidas. De facto, parece-nos nao estar em linha com o sis-
tema desenhado pelo legislador a responsabilizacio dos administradores
da sociedade subordinada por ndo acatarem meras recomendacoes, suges-
toes ou conselhos com vista a certo comportamento. Ademais, considera-
mos também que tal entendimento se revela contra legem, na medida em
que resulta de forma expressa do niimero 1 do 503.° que a sociedade tem
direito de dar instrugbes “vinculantes”. Em suma, para efeitos de estarmos
perante uma “instru¢ao” e se aplicar consequentemente o regime juridico
estudado, entendemos que o cardter imperativo ou vinculativo deve resul-
tar de forma inequivoca da declaragao emitida.

25 Neste contexto, sem prejuizo de valerem as regras gerais em matéria de interpretagao
negocial (artigos 236.° e seguintes do Codigo Civil), entendemos que a administragao da
sociedade subordinada terd o 6nus de pedir esclarecimentos a sociedade diretora sempre
que comportamento exigido na instru¢ao emitida nao seja claro ou evidente. De facto,
atendendo ao regime de responsabilidade dos administradores da sociedade subordinada
(a qual, como sabemos, podera ser requerida também por credores) por nao execugao de
instrugdes licitas, tal esclarecimento releva-se, sob esta perspetiva, essencial.

26 Neste sentido, a titulo de exemplo, OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, 0p. cit., pags. 161 e 162 e
ABREU, JORGE COUTINHO DE, ibidem, pag. 283.
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4.4 Objeto: matérias abrangidas

A semelhanca do que sucede a respeito da forma (extrinseca e intrin-
seca) das instrucoes, o legislador também nio delimitou o objeto das
mesmas, avan¢ando, no entanto, indicios a este respeito. De facto, sendo
o destinatdrio das instrucdes a “administracdo da sociedade subordinada”,
depreende-se em primeira linha que devera estar habilitada a executd-las,
pelo que as matérias em causa deverdo ser da sua competéncia??.

Neste sentido, tem a doutrina predominante considerado que “[a]s ins-
trugoes (...) sdo suscetiveis de abranger a generalidade das matérias da adminis-
tracdo e representacdo da sociedade”?8, consideracao em tudo coerente com
as competéncias de gestao e representacao do 6rgao de administracao (cf.
artigos 259.° € 260.° do CSC para as sociedades por quotas e artigo 405.°
do CSC para as sociedades anénimas)2°. Em conformidade, as instru¢des
apenas poderao versar sobre matérias da competéncia do 6rgao de admi-
nistracdo, consideracao ja reiterada pela jurisprudéncia3.

Suscetiveis de serem abrangidas nas matérias de gestao estarao todas as
instrugoes relativas a “decisoes estratégicas sobre os objetivos, organizagdo, pro-
ducgdo, distribuigdo, financiamento, recursos humanos, etc.) [com cardter mais
amplo], e os atos de execugdo ou desenvolvimento dela, quer os de cardter extraor-

27 Cf., neste sentido, FRANCA, MARIA AUGUSTA, A estrutura das sociedades anonimas em relacdo
de grupo, Lisboa: Associacao Académica da Faculdade de Direito de Lisboa, 1990, pag. 33
e ABRreu, JORGE CouTINHO DE, sub Artigo 503.°, in Cddigo das Sociedades Comerciais em Comen-
tario (J. Coutinho de Abreu), V11, 1.2 ed., 2014, pag. 281.

28 Cf. OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, Manual de governo das sociedades, Coimbra: Almedina,
2017, pag. 161.

29 Em 5 de novembro de 2017, o Supremo Tribunal de Justi¢a pronunciou-se sobre o tema,
sustentando que “[m[uito embora a qualidade de accionista iinico de uma sociedade legitime a
sociedade accionista e dominante a dar instrucoes vinculantes a sociedade dominada, essas instru-
¢oes devem entender-se, sob pena de nulidade, restritas a matéria da competéncia da administragao
e ndo a da competéncia das assembleias de accionistas” (cf. Acérdao do Supremo Tribunal de
Justica de 05.11.2017, processo n.° 3508/13.4TBBCL.G1.S1, disponivel em www.dgsi.pt).
30 Em 29 de novembro de 2005, o Supremo Tribunal de Justi¢a, pronunciou-se sobre este
tema, sublinhando que “[o] contrato de subordinagdo circunscreve-se ao dominio das compe-
téncias proprias do conselho de administragdo (nas sociedades anénimas), ou da geréncia (nas
sociedades por quotas), que sdo 0rgdos a quem estdo cometidos os poderes de gestdo social (art.
405.% 41.° ¢ 259.° do CSC), pelo que tal contrato nao afecta a competéncia da assembleia geral da
sociedade subordinada”, tendo concluido que “[p]or isso, a sociedade directora ndo pode emitir
instrugdes sobre matérias da competéncia da assembleia geral da sociedade subordinada” (cf. STJ
29-Nov-2005 (Reis Figueira) in Colectdnea de Jurisprudéncia: Acorddos do Supremo Tribunal de
Justi¢a, Tomo 111/2005, Coimbra: Paldcio da Justica, 2005, pags. 140-143).
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dindrio, quer os de «gestdo corrente» [com cardter mais concreto] "31. Em suma,
compreender-se-30 tanto matérias da “alta direcdo” (politica estratégica
global da sociedade), como a gestao corrente (e nao apenas atos de “mero
expediente”). Nao se suscitando ddvidas quanto a admissibilidade de ins-
trugoes relativas a matérias de gestdo ou administragdo, questao distinta
é a de saber que comportamento deverd o administrador da sociedade
subordinada - quando seja sociedade anénima - adotar no caso de enten-
der que tal matéria deverad ser sujeita a consideragao dos sécios nos termos
do ndmero 3 do artigo 373.° do CSC32. Atendendo a particularidade do
tema, abordamos esta matéria mais a frente no ambito dos limites especi-
ficos das instrucoes.

No que diz respeito as matérias de representacao, tal como advertido
por certa doutrina, sublinhamos que , com a celebragao de um contrato de
subordinagao ou constituicdo de grupo por dominio total, a administra-
¢ao da sociedade diretora nao fica, naturalmente, investida de quaisquer
poderes gerais e diretos de representagao da sociedade subordinada, a qual
continuara evidentemente a ser representada pelos seus préprios 6rgaos
instituidos. O que se pretende tdo somente salientar é que as instrugdes
abrangem os poderes de administracao lato sensu e que, por conseguinte,
a sociedade diretora poderd emitir instru¢des vinculantes aos membros
do 6rgao de administracao da sociedade subordinada relativamente ao
exercicio dos seus poderes de representacao que sejam “pressupostos ou per-
tinentes a implementacdo e execugdo de diretivas recebidas sobre matérias de
gestdo social”33.

Questao distinta é a de saber se, para além destas matérias de gestao e
representacao, as instru¢des poderdo também ser relativas a atos de orga-
nizacao empresarial ou funcionamento intrassocietario, ou seja, matérias
da competéncia do 6rgao de administracao tais como (i) convocagao de
assembleia geral (cf. artigo 248.°, n.° 3 do CSC) ou pedido de convoca-
¢ao (cf. artigos 375.°, n.° 1 e 406.°, alinea c)), (ii) cooptagao de certo
administrador (cf. artigos 393.°, n.° 3, alinea b), 406.°, alinea b)), (iii)
elaboragao de projeto de cisao ou transformagao (cf. artigos 119.°, 132.°
€406.°, alinea m), todos do CSC).

31 Cf. ABreu, Jorge COUuTINHO DE, sub Artigo 503.°, in Cddigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio (J. Coutinho de Abreu), VII, 1.2 ed., 2014, pag. 281.

32 Nos termos do nimero 3 do artigo 373.° do CSC, “[s]obre matérias de gestdo da sociedade,
os accionistas s6 podem deliberar a pedido do érgdo de administragdo”.

33 Cf., neste sentido, ANTUNES, JosE A. ENGRACIA, Os Grupos de Sociedades: estrutura e organiza-
¢do juridica da empresa plurissocietdria, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2002, pag. 727.

Execucao de instrucoes (i)licitas e responsabilidade civil dos administradores da sociedade...

DSR, ano 13, vol. 26 (2021): 83-120

99



100

A este respeito, certa doutrina tem sustentado uma resposta afirma-
tiva34. Em particular, ENGRACIA ANTUNES35 argumenta, no contexto dos
grupos constituidos por contrato de subordinacao, que “por for¢a dos arts.
493.°, n.° 1 e 503.°, n.° 1, o direito de dar instrucdes desta sociedade cobre
todas as matérias relativas a gestdo social, sendo certo que o legislador portugués,
para as sociedades andnimas, acabou por definir esta nos mais amplos termos
possiveis (arts. 405.°, n.° 1 e 406.°)". Considera mais duvidosa, contudo, a
admissibilidade irrestrita do direito de dar instrucdes em matéria de con-
vocagao da assembleia geral da sociedade subordinada no caso dos artigos
373.°, n.° 336 e 442.°, n.° 237, ambos do CSC. Contrariamente, certos
autores sustentam uma resposta negativa38. Em particular, Raur VENTURA
argumenta, também no contexto dos grupos constituidos por contrato de
subordinagao, que “como o contrato tem por objeto subordinar a gestdo da sua
propria atividade a diregdo de uma outra sociedade, as instrugoes devem limitar-
-se a atividade social, estando excluidos os atos respeitantes a organizacdo da
sociedade, em si mesma, tais como a escolha do presidente do conselho de admi-
nistragdo, a cooptagdo de administradores, a exclusdo de sicios, as alteracoes do
contrato de sociedade”39.

A nosso ver, a resposta a questao de saber se os atos de organizacao
empresarial ou funcionamento intrassocietdrio sao suscetiveis de serem
compreendidos nas instrugdes em discussido devera ser afirmativa.

Em primeiro lugar, tal posi¢do apoia-se primeiramente num argu-
mento de ordem literal. De facto, tendo as instru¢des a administracao da
sociedade subordinada como destinatdrio e, consequentemente, como
objeto matérias da sua competéncia, a respeito das sociedades an6nimas,
o artigo 406.° do CSC sob epigrafe “Poderes de gestdo” inclui varios atos
relativos a organizagdo intrassocietaria. A titulo de exemplo, elencam-se

34 Cf., neste sentido, ANTUNES, JosE A. ENGRACIA, 0p. cit., pags. 728 e 729 e ABreu, Jorce Cou-
TINHO DE, 0p. cit., pag. 281.

35 Cf. ANTUNES, JOSE A. ENGRACIA, ibidem, pags. 728 e 729.

36 Nos termos do nimero 3 do artigo 373.°, “[s]obre matérias de gestdo da sociedade, os accio-
nistas s6 podem deliberar a pedido do 6rgdo de administragdo”.

37 Nos termos do ntimero 2 do artigo 442.°, “[s]endo recusado o consentimento previsto no
niimero anterior [consentimento do conselho geral e de supervisdo para a prdtica de determinadas
categorias de actos|, o conselho de administragdo executivo pode submeter a divergéncia a delibera-
¢do da assembleia geral, devendo a deliberagdo pela qual a assembleia dé o seu consentimento ser
tomada pela maioria de dois tercos dos votos emitidos, se o contrato de sociedade ndo exigir maioria
mais elevada ou outros requisitos”.

38 Cf., neste sentido, FRaNCA, MARIA AUGUSTA, 0p. cit., pags. 40 e seguintes e VENTURA, RAUL,
Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais: Novos estudos sobre sociedades andnimas e
sociedade em nome colectivo, Coimbra: Almedina, 1994, pags. 117 e 118.

39 Cf. VeNTURA, RaUL, ibidem, pag. 118.
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matérias, tais como “[c|ooptacdo de administradores” (alinea b)), “[p]edidos
de convocagao de assembleias gerais” (alinea ¢)) ou ainda “[m]udanca de sede
e aumentos de capital, nos termos previstos no contrato de sociedade” (alineal)).
Neste sentido, a tese contrdria a aqui defendida implica nao s6 um exer-
cicio de exclusao de atos de organizacao intrassocietaria que o legislador
incluiu no 4mbito dos “poderes de gestao”, como também desafios sob o
ponto de vista de seguranca juridica jd que a tarefa de distingao entre atos
de gestao empresarial e atos de organizacao empresarial ou intrassocieta-
ria nem sempre podera ser linear40.

Em segundo lugar, sendo o objeto das instru¢oes matérias da com-
peténcia da “administracdo da sociedade subordinada”, e tendo o legislador
consagrado aparentemente um conceito amplo de “instruc¢ao”, excluir
do objeto das instrucoes em andlise determinados atos ou matéria da
competéncia da administragio da sociedade subordinada implica uma
anilise restritiva que devera ser devidamente fundamentada4!. Neste sen-
tido, parece-nos que o grande argumento em sentido contrario ao nosso
entendimento que se poderia invocar seria o de que a emissao de instru-
¢Oes com referéncia a estes atos implicaria a admissibilidade por parte do
legislador de um instrumento que permite, no limite, que a administragao
da sociedade diretora se substitua a administracao da sociedade subor-
dinada e, por outras palavras, possibilita haver lugar a uma “administra-
¢ao de facto”42. Entendemos, no entanto, que tal argumento nao deve
ser acolhido, sendo de invocar o correlativo regime de responsabilidade
dos administradores da sociedade diretora. De facto, recorrendo ao princi-
pio da correlacao entre poder e responsabilidade — o que se justifica aten-
dendo a grande amplitude das instru¢des -, o legislador vem consagrar de
forma expressa no artigo 504.°, n.° 1 do CSC que “[o]s membros do drgao

40 A titulo de exemplo, poder-se-d invocar que a preparagao de um projeto de cisiao -
aparentemente ato de mera organizagao empresarial ou intrassocietaria - poderd desem-
penhar em simultdneo uma fungao de gestao empresarial do grupo. Cf. ANTUNES, JOSE A.
ENGRACIA, 0p. cit., pdg. 728, chamando a atencdo para desafios de seguranca juridica.

41 A este respeito, ENGRACIA ANTUNES sublinha que “sobretudo estd por apontar o fundamento
legal para uma tal limitagdo ao poder de dire¢do da sociedade diretora”. De facto, entendemos
que tal argumento é bastante valido, tendo presente a circunstancia de, como sublinhado
no inicio deste texto, as instrugdes previstas no artigo 503.° se traduzem em primeira
linha na grande manifestagao do “poder de diregao”. Contudo, nao argumentamos sob esta
perspetiva, na medida em que a nossa analise visa abarcar tanto os grupos constituidos
por contrato de subordinagao, como os constituidos por dominio total. Para mais desen-
volvimentos, cf. ANTUNES, Jost A. ENGRACIA, ibidem, pag. 728.

42 Para mais desenvolvimentos relativos as espécies de administradores de facto, cf. Cosra,
RicarDO, Os Administradores de Facto das Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina, 2014,
pags. 743 e ss.
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de administragdo da sociedade directora devem adoptar, relativamente ao grupo
[no qual a sociedade diretamente subordinada estard, naturalmente, abrangida],
a diligéncia exigida por lei quanto a administragdo da sua propria sociedade” e
acrescenta no nimero 2 do mesmo preceito que “[o]s membros do orgdo
de administragdo da sociedade directora sdo responsdveis também para com a
sociedade subordinada (...); a acg¢do de responsabilidade pode ser proposta por
qualquer sécio ou accionista livre da sociedade subordinada, em nome desta”.
Desta forma, resulta evidente que a um amplo conceito de “instrucao” o
legislador fez corresponder um regime igualmente “extensivo” de respon-
sabilidade dos administradores que a emitem.

Em suma, resta concluir que o objeto das instrugdes, nos termos e para
os efeitos do artigo 503.° do CSC, se afigura bastante amplo, sendo mais
intenso quando a sociedade subordinada é uma sociedade an6nima aten-
dendo a maior influéncia dos administradores na gestao da sociedade, em
comparag¢ao com a influéncia dos gerentes. Por fim, entendemos, natural-
mente, que as consideragdes tecidas valem na integra tanto para os grupos
constituidos por contrato de subordinagao, como para os grupos consti-
tuidos por dominio total.

4.5 Delimitacao de certas “instrucoes”
4.5.1 A instrucao desvantajosa

Atendendo a sua relevancia, entendemos que a figura da “instrugao
desvantajosa” deve ser individualizada. De facto, um dos aspetos mais
relevantes do regime contemplado no artigo 503.° do CSC é a circunstan-
cia de “[s]e o contrato ndo dispuser o contrdrio, pode[re]m ser dadas instrucoes
desvantajosas para a sociedade subordinada (...)", as quais, nao sendo ilicitas,
deverao ser executadas pela administra¢do da sociedade subordinada (cf.
artigo 503.°, n.° 4 a contrario). Ademais, mesmo sendo certo que a pos-
sibilidade de emissao de instru¢des desvantajosas pode ser excluida nos
contratos constituidos por contrato de subordinacao, a verdade é que tal
exclusao se tem revelado pouco frequente na pratica societaria43.

43 De facto, tendo presente que as instrugoes se revelam a grande manifestagao do “poder
de dire¢ao”, facilmente se compreende que a sociedade diretora nao querera excluir a priori
a possibilidade de emitir instrucoes desvantajosas, condicionando dessa forma a sua mar-
gem para conformar a gestao unitaria do grupo. Ademais, serd de ter igualmente presente
que, como ja mencionado, os grupos constituidos por contrato de subordinagao tém-se
verificado menos na pratica societdria, em comparagdo com os grupos constituidos por
dominio total nos quais a exclusao da emissao destas instrug¢des nao é possibilidade.
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No que diz respeito ao conceito de “instru¢ao desvantajosa”, acom-
panhando certa doutrina, entendemos que estaremos perante uma ins-
tru¢ao desvantajosa para a sociedade dominada quando os administra-
dores da mesma, num cendrio de independéncia societaria e cumprindo
com os seus deveres de cuidado e de lealdade (cf. artigo 64.° do CSC),
nao adotariam o comportamento visado pela instru¢ao44. Neste contexto,
aspeto igualmente relevante é o de ter presente que o juizo de oportuni-
dade acerca da qualificacao de determinada instru¢ao como sendo ou nao
desvantajosa constitui uma prerrogativa dos administradores da sociedade
(cf., em particular, n.° 2 do artigo 72.° do CSC). Todavia, tal nao significa
que as instru¢oes desvantajosas poderao ser exercidas ou executadas de
forma arbitraria. Neste sentido, reveste especial relevancia o disposto mais
a frente a respeito do “interesse da sociedade diretora ou outras sociedades
do grupo” como contrapartida da emissao de instru¢oes desvantajosas.

Sao multiplos os exemplos de instru¢coes desvantajosas que se poderao
enumerar: a sociedade diretora instruir no sentido de a sociedade subor-
dinada adquirir determinado bem por valor superior ao de mercado ou
alienar bem por valor abaixo do mercado a sociedade diretora; emprestar
dinheiro a baixas taxas de juro; cessar uma unidade de produgao ou negé-
cio lucrativa, entre outros.

As instrucoes desvantajosas sao especialmente relevantes sob a perspe-
tiva do tema que nos ocupa - a responsabilidade dos administradores ou
gerentes da sociedade subordinada por execugao de instru¢des nao licitas.
De facto, sendo um dos pressupostos da responsabilidade civil o “dano”,
esta categoria de instrucdes serd a mais apta a dar lugar a responsabilidade,
sendo que o grande desafio serd delimitar a linha entre instrucoes des-
vantajosas e instrugoes ilicitas, questdo a que procuraremos responder no
préoximo capitulo do presente texto.

4.5.2 A “instrucao tacita”

A doutrina portuguesa tem-se predominantemente pronunciado
no sentido de considerar que as instrugdes previstas no artigo 503.° do
CSC podem ser expressas ou tdcitas. Contudo, atendendo as suas espe-
cificidades no presente contexto, entendemos que esta questio deve ser
individualizada.

44 Cf., neste sentido, ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, sub Artigo 503.°, op. cit., p. 286.
No mesmo sentido, OLivEIRA, ANA PERESTRELO DE, sub Artigo 503.°, op. cit., pag. 1215, con-
siderando que se tratam de “instrugoes que tém em vista medidas que um gestor criterioso e
ordenado, numa situagdo de independéncia societdria, ndo tomaria”.
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Nao avangando o legislador societdrio indicios quanto a questdo de
saber se estas instrucoes poder3do ser tdcitas45, importard recorrer a0s cano-
nes gerais de direito privado e, classificando-se a instru¢ao como decla-
racao negocial, resulta do Codigo Civil que a par da declaracdo negocial
expressa — também apontada como direta ou imediata - existe a decla-
racao negocial tacita, que surge “quando se deduz de factos que, com toda a
probabilidade, a revelam” (cf. artigo 217.° do CC). Neste sentido, importa
agora perceber se as instru¢des poderao ser tdcitas em sentido préprio (cf.
artigo 217.° do Cédigo Civil) ou se as especificidades do contexto societa-
rio ditardo tratamento distinto.

Tal como observado pela doutrina, a declaragao negocial tacita é retirada
de “factos com a qualidade de indiciarem conclusoes, de demonstrarem a existéncia
colateral de uma vontade ndo directamente manifestada (...), os chamados fac-
tos concludentes”46 (sublinhado nosso). Desta forma, a declaracao negocial
tacita opera através de uma presuncao, ou seja, da ilacao que se “tira de um
facto conhecido para firmar um facto desconhecido” (cf. art. 349.° do CC).

Partindo desta premissa, entendemos que o contexto impde que a von-
tade das instrucoes em andlise deve ser manifestada de forma direta ou,
por outras palavras, o comportamento visado pela instrugao deve corres-
ponder a “uma declaragdo tanto quanto possivel inequivoca — a uma declara-
¢do que se preste pouco a dividas, a uma declaragdo particularmente explicita
e segura”47. Nestes termos, entendemos que sera de rejeitar a admissibili-
dade da instrucao tacita em sentido proprio, isto é, entender-se que, por
nao se ter adotado determinado comportamento, se depreende que deter-
minada instruc¢ao foi emitida em certo sentido48. Tal entendimento nao sé
colide com os imperativos de seguranca juridica, como consubstancia, a
Nnosso ver, uma interpretacao contra legem pelo facto de nos parecer resultar
de forma inequivoca do artigo 503.° do CSC que o mesmo exige um com-

45 Movendo-nos no contexto societdrio, o ponto em que o legislador vai mais longe a este
respeito é a propésito das deliberagdes tacitas quando faz referéncia a “deliberagdo expressa
ou tdcita dos sdcios” (cf. artigo 260.°, n.° 2 do CSC) e a “deliberagdo expressa ou tdcita dos
accionistas” (cf. artigo 409.°, n.° 2 do CSC), ambas no contexto da imposi¢ao a terceiros das
limitagoes de poderes resultantes do objeto social da sociedade para efeitos de vinculagao
da sociedade, nao avanc¢ando, contudo, consideracoes adicionais.

46 FurtapO, JorGE Cruz PiNTO, Deliberacoes de Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina,
2005, p. 390.

47 Palavras de MANUEL DE ANDRADE ao definir “declaracdo expressa” (cf. ANDRADE, MANUEL
DOMINGUES DE, A teoria geral da relagdo juridica, vol. I, Coimbra: Livraria Almedina, 1960,
pag. 130).

48 Em sentido semelhante se pronuncia Pinto Furtapo, mas a respeito das deliberagdes
tacitas proprio sensu. Para mais desenvolvimentos, cf. Furtapo, Jorce Cruz PiNTO, 0p. cit.,
pag. 397.
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portamento explicito por parte da entidade diretora dirigido a “administra-
¢do da sociedade subordinada”49. Argumento adicional é a circunstancia de o
legislador ndo atribuir valor ao siléncio neste contexto e, por conseguinte,
a auséncia de comportamento nao valer como declaragao (cf. art. 218.° do
CC, sob epigrafe “O siléncio como meio declarativo™).

Questao distinta é a possibilidade de se considerarem as instrugoes
implicitas, ou seja, aquelas que ndo tendo sido formalmente emitidas resul-
tam com toda a probabilidade da instrucdo formalmente emitida’0. Por outras
palavras, em causa estardo instrucoes que, através de um exercicio dedu-
tivo, resultam inequivocamente de uma instru¢do que visa determinado
comportamento de forma expressa. Entendemos que as instru¢des impli-
citas serao admissiveis apenas numa medida: na medida em que para que
o comportamento ou o resultado expressamente visado pela instrugao
tenha lugar, a administracao da sociedade subordinada tenha necessaria-
mente de seguir, por forca da lei ou estatutos, um procedimento prévio
(maxime, pedir parecer a 6rgao ou obter autorizagdo junto de entidade
ou celebrar previamente um contrato). Naturalmente que, para efeitos de
vicios e responsabilidade, no caso de a instrugao expressa padecer de vicio
juridicamente relevante, a administracao da sociedade subordinada nao
deverd executar nem o comportamento expressamente visado pela instru-
¢30, nem 08 atos prévios e necessarios a0 mesmo, sob pena de responsabi-
lidade no caso de se verifiquem danos5!.

5. Limites especificos do direito de emitir instru¢oes
5.1 Razio de ordem

Do regime contemplado no artigo 503.° do CSC, resulta ainda que as
instrucdes sofrem ou podem sofrer ainda algumas limitagGes resultantes

49 Recorde-se que, nos termos do nimero 1 do artigo 503.° do CSC, a “a sociedade directora
tem o direito de dar a administracdo da sociedade subordinada instrucdes vinculantes” (sublinha-
dos nossos).

50 Partindo do entendimento de Pinto Furtado a respeito da “deliberagao implicita” que
define como “aquela que, ndo tendo sido formalmente emitida, se restrinja ao mero contetido que
se deduz do constante de uma deliberagdo formalmente adoptada, que com toda a probabilidade o
revele” (cf. Furtapo, JorGe Cruz PINTO, 0p. cit., pag. 395).

51 Questao semelhante suscitada pela doutrina é a relativa as relagdes que se podem esta-
belecer entre as deliberagdes expressas e as deliberagdes tacitas ou implicitas, em parti-
cular, saber se os vicios de conteddo e os vicios de procedimento da deliberagao expressa
contaminam a deliberagao tdcita ou implicita. Para mais desenvolvimentos, cf. Furtapo,
Jorce Cruz PiNto, ibidem, pags. 396 e seguintes.
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da lei, ou do contrato no caso do grupo contratual - o que chamamos de
“limites especificos do direito de emitir instru¢des” —, os quais passaremos
a analisar.

5.2 Limites legais

O primeiro limite especifico que se impde serd, naturalmente, a exis-
téncia de limites legais. O ntimero 2 do artigo 503.° do CSC é claro nesse
sentido, ao dispor que “[e]m caso algum serdo licitas instrugdes para a prdtica
de actos que em si mesmos sejam proibidos por disposicdes legais ndo respeitantes
ao funcionamento de sociedades”.

Naturalmente, serdo ilicitas as instru¢des que contrariem normas de
direito civil, direito penal, direito administrativo, direito fiscal, direito da
concorréncia, direito da propriedade industrial, etc. A titulo de exemplo,
nao serao vinculativas instru¢coes que impoem que a sociedade subordi-
nada execute comportamento que consubstancie falsas declaragoes, des-
pedimentos de trabalhadores sem justa causa ou atos violadores de regras
processuais.

A respeito dos limites legais das instrucoes, a parte final do niimero
2 do artigo 503.° do CSC (“ndo respeitantes ao funcionamento das socieda-
des”) é, contudo, ambigua. A primeira interpretacao que se podera suscitar
é entender-se que o preceito determina a contrario que as instru¢oes que
contrariem normas relativas ao funcionamento das sociedades nao serao
ilicitas. Naturalmente que tal interpretacao nao pode ser acolhida52. Efeti-
vamente, 0 mecanismo consagrado no artigo 503.° do CSC nao podera ser
interpretado, em caso algum, como legitimador de ilicitudes. No limite,
tal entendimento legitima que, através da emissdo de instrugdes, a socie-
dade diretora viole normas societdria imperativas, tais como (i) proposta
de distribuicio de dividendos com violagao da regra relativa a reserva legal
(cf. artigos 32.° e 33.° do CSC), (ii) conceder empréstimos ou crédito a
administradores (cf. artigo 397.° do CSC), (iii) adquirir a¢des proprias
fora dos limites admitidos pelo legislador (cf. artigo 319.°2, n.° 3 do CSC)
ou (iv) prestacao de garantias sem necessidade de invocar o interesse pro-
prio da sociedade quando exigido (cf. artigo 6.2, n.° 3 do CSC).

Interpretagao alternativa serd entender-se que ao fazer mengao a “dis-
posigoes legais ndo respeitantes ao funcionamento das sociedades” o legislador
simplesmente pretendeu ressalvar a licitude das instru¢des que sejam con-

52 Cf., neste sentido, ANTUNES, JOosE A. ENGRACIA, op. cit., pdg. 735 e ABREU, JORGE MANUEL
COUTINHO DE, sub Artigo 503.°, op. cit., pag. 284.
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trarias as normas societarias que a celebracdo do contrato de subordina-
¢ao ou constituicao de grupo por dominio total vem afastar (maxime as
respeitantes a autodeterminagio deciséria dos 6rgaos sociais)33. Efetiva-
mente, a constituicdo de grupo por contrato de subordina¢ao ou dominio
total materializada na possibilidade de instru¢des vinculantes a sociedade
subordinada determina a ndo aplica¢ao das “normas de direito das sociedades
comerciais que atribuem ao 6rgdo de administragdo certos poderes e deveres para,
sob propria responsabilidade, gerir a sociedade, bem como as normas que proi-
bem o comando de uma sociedade por alguém ndao integrado (ou ndo atuando)
organicamente nela”>4. Neste sentido e em suma, entendemos que o excerto
normativo em analise deve ser interpretado restritivamente no sentido de
nao aplicagdao das normas societarias automaticamente derrogadas uma
vez constituido o grupo por contrato de subordinagao ou dominio total.

5.3 Limites estatutarios

Embora a lei ndo o disponha expressamente, é indiscutivel que a admi-
nistra¢cdo da sociedade diretora devera respeitar o disposto nos estatutos
da sociedade subordinada. Tal como sublinhado por determinada dou-
trina, “[o]s poderes de gestdo da sociedade inferior que a sociedade superior
adquire com o contrato de subordinagdo ou com a constituicdo do grupo de domi-
nio total sdo adquiridos com as limitacdes com que foram estabelecidos”55. Por
conseguinte, naturalmente que estando os administradores da sociedade
subordinada vinculados ao disposto nos estatutos da sociedade, também
os administradores da sociedade diretora aquando da emissao de instru-
¢Oes vinculantes o estarao.

Ademais, entendemos que o respeito pelos estatutos da sociedade
subordinada resulta do préprio artigo 504.° quando dispoe que “[o]s
membros do 0rgdo de administragdo da sociedade directora devem adoptar, relati-
vamente ao grupo [que incluird, naturalmente, a sociedade subordinada], a dili-
géncia exigida por lei quanto a administragdo da sua propria sociedade” (n.° 1).

A vinculacao dos administradores da sociedade diretora aos estatutos
da sociedade subordinada reveste especial relevancia no que concerne ao
respeito pelo objeto social. Nestes termos, as instru¢des que instruem a

53 Cf., neste sentido, ANTUNES, JOSE A. ENGRACIA, Op. cit., pdg. 735 e OLIVEIRA, ANA PERESTRELO
DE, op. cit., pag. 163.

54 Cf. ABreU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, sub Artigo 503.°, op. cit., pag. 284.

55 FRANGA, MARIA AucusTa, A estrutura das sociedades andnimas em relagdo de grupo, Lisboa:
Associagao Académica da Faculdade de Direito de Lisboa, 1990, pag. 44.
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administracdo da sociedade subordinada no sentido de desenvolver ativi-
dade nao incluida no objeto social serdo ilicitas e ndo deverao, por conse-
guinte, ser executadas pelos administradores da sociedade subordinada. A
questao apenas podera ser ultrapassada com a prévia alteracdo dos estatu-
tos da sociedade subordinada, os quais serao da competéncia da respetiva
assembleia geral e, nessa medida, estarao na esfera de influéncia da socie-
dade dominante.

5.4 Limites organicos

Nas palavras do nimero 1 do artigo 503.°, a sociedade diretora tem o
direito de emitir instrucdes vinculantes a “administracdo da sociedade subor-
dinada”. Sob o ponto de vista organico, daqui decorre que as instrugoes
deverdo ser dirigidas ao 6rgao de administracao desta sociedade56/57 e que
a sociedade nio terd o direito de dar instru¢oes a outros 6rgaos da socie-
dade subordinada que nao o de administragao (e.g., 6rgao deliberativo
interno ou 6rgao fiscalizador)>38.

A respeito de limite organicos, questao pertinente que se pode suscitar
é a de saber que comportamento deverao os administradores da sociedade
subordinada (que seja sociedade andnima) adotar no caso de receberem
uma instru¢ao que entendem ser da competéncia dos socios ao abrigo da
competéncia residual dos sécios prevista no namero 3 do artigo 373.°
do CSC. Seguindo o entendimento dominante, em causa poderao estar
matérias de gestdo de maior relevancia, tais como aquisicao e alienacgao

56 Sem prejuizo de, como mencionado, intera¢ao direta com colaboradores da sociedade
subordinada estando preenchidos determinados pressupostos.

57 Neste contexto, destacamos 0 acérdao de 2 de novembro de 2020 do Supremo Tribunal
de Justica que entendeu que “[a] qualidade de representante legal da sicia iinica da sociedade
dominada redunda em conferir ao conselho de administracdo da sociedade dominante o poder de
decisdo de todas as matérias da competéncia do 6rgao deliberativo da sociedade dominada”. Sem
pretensao de exaustividade, entendemos que esta afirmacao deve ser interpretada com
particular acuidade e sublinhamos a relevancia fulcral da delimitacao de dois cendrios: o
cendrio em que a sociedade dominante emite, através do respetivo conselho de adminis-
tracao com poderes de gestao e representagao, uma instru¢ao nos termos do artigo 503.°
do CSC e o cenario em que a sociedade dominante atua como sécia (tinica) da sociedade
subordinada em sede de assembleia geral, no &mbito da qual o conselho de administragao
da primeira a vinculara ao abrigo dos respetivos poderes de representagao. A nosso ver,
apenas no ambito do segundo cenario a a considera¢ao do douto Tribunal acima mencio-
nada poderad ser considerada (cf. Acérdao do Supremo Tribunal de Justiga de 02.11.2020,
processo n.° 5272/18.1T8VNF-A.S1, disponivel em www.dgsi.pt).

58 Cf., neste sentido, ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, 0p. cit., pag. 281.
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de participacOes intersocietdrias relevantes, encerramento de determina-
das sucursais ou departamentos da sociedade, estratégia de precos, entre
outros. Neste cendrio, e uma vez que as instru¢des apenas deverio versar
sobre matérias da competéncia da administracio da sociedade subordi-
nada, entendemos que, seguindo os deveres de cuidado aos quais estao
adstritos, os administradores deverao submeter a matéria a apreciacao dos
sOcios>9.

Ora, podera suceder que as instru¢oes emitidas pela sociedade diretora
a administracao da sociedade subordinada tenham por objeto uma deter-
minada matéria para a qual seja necessario, por forca da lei ou dos estatu-
tos da sociedade subordinada, o consentimento prévio ou parecer de um
outro 6rgao social. A titulo de exemplo, serd o caso da (i) obrigatoriedade
de parecer favoravel do conselho fiscal ou da comissao de auditoria rela-
tivo a contratos celebrados entre a sociedade e os seus administradores
(cf. artigo 397.°, n.° 2 do CSC) ou (ii) obrigatoriedade de deliberagao
dos socios em caso de alienagdo e a oneragdo de quotas prépriasé0 ou da
circunstancia de os estatutos estabelecerem (i) que o conselho de admi-
nistragao executivo deve obter prévio consentimento do conselho geral e
de supervisao para a pratica de determinadas categorias de atos (cf. artigo
442.°n.° 2 do CSC) ou (ii) obrigatoriedade de deliberacao prévia dos
sociosol.

Neste contexto, dispoe o nimero 3 do artigo 503.° do CSC que “[s]
e forem dadas instrugdes para a administracdo da sociedade subordinada efec-
tuar um negocio que, por lei ou pelo contrato de sociedade, dependa de parecer
ou consentimento de outro orgdo da sociedade subordinada e este ndo for dado,
devem as instrugoes ser acatadas se, verificada a recusa, elas forem repetidas,
acompanhadas do consentimento ou parecer favordvel do 6rgdo correspondente
da sociedade directora, caso esta o tenha”. Desta forma, ao receber uma ins-
tru¢ao que verse sobre uma destas matérias, a administragao da sociedade
subordinada deverd pedir o consentimento ou parecer tal como o faria
se nao tivesse recebido a instrucao e, ao invés, a decisao partisse do pro-

59 Tendo presente que a sociedade diretora é simultaneamente sécia da sociedade subor-
dinada, esta questao podera ter menos relevancia pratico. Nao obstante, podendo a res-
ponsabilidade dos administradores ser requerida pelos credores da sociedade ou podendo
a sociedade subordinada ter s6cios minoritarios — o que serd mais relevante nos grupos
constituidos por dominio total, mais frequentes na pratica societdria, até ao limitar de
10% representativo do capital social (cf. artigo 489.°, n.° 4, alinea c) do CSC).

60 Sendo a sociedade diretora s6cia da sociedade dominada, este caso concreto terd menos
relevincia para o presente efeito.

61 Sendo a sociedade diretora sdcia da sociedade dominada, este caso concreto terd menos
relevancia para o presente efeito.
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prio 6rgao de administracao. A particularidade apenas se da no caso de o
parecer ou consentimento nio tiver sido dado por esse 6rgio: neste caso,
a administracao da sociedade subordinada apenas devera executar as ins-
trugdes se estas forem repetidas e acompanhadas do consentimento ou parecer
favordvel do drgdo correspondente da sociedade diretora, no caso de o ter62. A
este respeito, suscitamos duas questoes.

A primeira questdo prende-se com o que se deve entender por “este
[parecer ou consentimento] nao for dado”: estara o legislador a prever a recusa
de consentimento/emissao de parecer desfavoravel ou a auséncia de res-
posta por parte do 6rgao da sociedade subordinada no periodo adequado
ou aplicavel? Atendendo aos interesses em causa, entendemos que o legis-
lador pretendeu referir-se a ambos os casos. No que diz respeito ao cendrio
de auséncia de resposta, nao s6 o mesmo parece cai em pleno na letra da
lei, como a razao de ser da sua inclusao facilmente se compreende: de
facto, no cenario de o 6rgao da sociedade subordinada nao emitir parecer
em tempo oportuno, ao se permitir que a sociedade diretora reaprecie a
questao e que o 6rgao respetivo emita o parecer relevante, a exequibilidade
do comportamento visado pela instru¢io nio fica comprometida nem
tampouco o processo fica bloqueado. Menos linear é o cendrio em que
o 6rgao da sociedade subordinada emite parecer negativo ou nao presta
o seu consentimento e o legislador permite que a vontade do 6rgao cor-
respondente da sociedade diretora prevalega sobre o da sociedade subor-
dinada. Apesar de tal assercao implicar uma anulagio da vontade de um
orgdo da sociedade subordinada - ente juridico auténomo e com processo
interno decisorio proprio -, a verdade é que entendemos que tal circuns-
tancia se coaduna com o poder de direcao da sociedade diretora que nasce
com a constitui¢ao de um grupo constituido por contrato de subordinacgao
ou por dominio total, do qual as instru¢oes em andlise sio uma manifes-
tacao direta®3. Efetivamente, no caso em apreco, o legislador consagrou
um mecanismo que legitima que a vontade do 6rgao de administragao da

62 Cf. VENTURA, RAUL, 0p. cit., pdg 119.

63 Apesar de ndo suscitar esta questao de forma direta, ENGRACIA ANTUNES tece comentarios
relevantes a este respeito. Neste contexto, o Autor entende que “acaso ao consentimento de
outros 6rgdos sociais da sociedade subordinada fosse reconhecida a for¢a vinculativa que ele reveste
em geral, entdo mais do que um simples limite ao exercicio do direito de instrugdo estariamos vir-
tualmente perante um verdadeiro poder de veto, concorrente com o poder de direcdo da sociedade
diretora, suscetivel de paralisar ou bloquear este sempre que tal consentimento fosse recusado. Tal
paralisacdo mostrar-se-ia tanto mais inadmissivel quanto é certo que a determinagdo dos assuntos
da gestdo social que estdo sujeitos a tais consulta ou consentimento prévios pode resultar da von-
tade do préprio drgao competente (cfr. art. 442.°, n.° 1) — pelo que a propria dire¢dao do grupo se
poderia ver em larga medida comprometida, exposta assim as contingéncias da aceitagdo ou recusa
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sociedade diretora prevaleca sobre a vontade do 6rgao de administragao
da sociedade subordina, o qual devera acatar as instru¢des emitidas, a ndo
ser no caso de as mesmas revestirem de ilicitude. Por maioria de razao, e
estando em causa o poder de direcao da sociedade diretora e conformacao
da gestao empresarial do grupo, também a vontade do 6rgao que devera
emitir parecer ou prestar consentimento correspondente devera, em coe-
réncia, prevalecer. Entendemos que a ressalva do legislador a este respeito
visa assegurar que o parecer ou consentimento exigidos na lei ou estatutos
nao sdo simplesmente preteridos.

A segunda questao que suscitamos é a de saber que regra aplicar no
caso de a sociedade diretora ndo ter “6rgdo correspondente”: a instru¢ao nao
podera ser repetida e, em caso de o ser, nao devera ser acatada®4 ou deve
entender-se que a sociedade diretora tem o direito de repetir a instrugao e
que esta é vinculativa®5? Em coeréncia com o argumentado relativamente
a primeira questao suscitada, entendemos que a resposta correta é o enten-
dimento segundo o qual a instru¢ao nao perde o seu carater vinculativo e
deve ser, consequentemente, acatada. De facto, o intérprete deve ter sem-
pre presente que as instru¢oes em analise sio um instrumento que permite
a sociedade diretora conformar a gestao unitiria do grupo. Em termos
praticos, o entendimento contréario atribui uma fragilidade ao poder de
direcdo da sociedade diretora que entendemos que é contrario ao consa-
grado. De facto, seguir esse entendimento tem como consequéncia direta
e necessdria as instru¢oes perderem a sua forca vinculativa sempre que a
matéria em causa exija parecer ou consentimento por parte de um 6rgao
da sociedade subordinada, o mesmo nao seja dado e a sociedade diretora
nao tenha pura e simplesmente um 6rgao correspondente, circunstancia
que nao parece compativel com o carater abrangente e robusto que o legis-
lador consagrou para as instrugdes vinculativas emitidas pela sociedade
diretora que deverao ser executadas, ainda que se revelem desvantajosas.

5.5 Interesse do grupo

Do disposto no artigo 503.° do CSC resulta que a sociedade diretora
podera emitir instru¢oes desvantajosas “se tais instrucoes servirem os interes-
ses da sociedade directora ou das outras sociedades do mesmo grupo” (n.° 3).

de tal consentimento.” Para mais desenvolvimentos, cf. ANTUNES, JosE A. ENGRACIA, Op. cit.,
pag. 737.

64 Neste sentido, VENTURA, RAUL, 0p. cit., pag. 119.

65 Neste sentido, ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, 0p. cit., pag. 286.
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Neste contexto, tem a doutrina feito alusio ao chamado “interesse do
grupo”, conceito alvo de consideraveis divergéncias e que, apenas por faci-
lidade de linguagem, utilizamos. Mais relevante do que escrutinar consi-
deracoes dogmiticas a respeito do conceito de “interesse do grupo”66/67,
entendemos que, no ambito do presente estudo, o primeiro aspeto a reter
é que para efeitos de emissao de instru¢oes desvantajosas para a sociedade
subordinada, as mesmas deverao proporcionar vantagens para a sociedade
diretora ou para outra sociedade do grupo. Ao contrario do sustentado por
determinada doutrina®8, entendemos que o prejuizo sofrido na esfera juri-
dica da sociedade subordinada podera ter como contrapartida a criagao de
um beneficio apenas para uma das sociedades do grupo: relevante sera que,
no final, o grupo se encontre, globalmente, numa situagao mais favoravel

66 A titulo de exemplo, neste contexto, ENGRACIA ANTUNES sustenta que “o «interesse do
grupo», enquanto unidade empresarial plurissocietdria organizada, substitui aqui o «interesse
social» das sociedades comerciais individuais ou auténomas, enquanto empresas unissocietaria-
mente organizadas, como critério de orientacdo e de aferi¢do da legalidade e diligéncia das decisoes
de gestdo do drgdo de administragdo da sociedade diretora” (cf. ANTUNES, JosE A. ENGRACIA, op.cil.,
pag. 739). Em sentido distinto, pronuncia-se CoutiNnHO DE ABREU: chamando a colagao a
tese segundo a qual o grupo de sociedades é, em geral, uma empresa (“empresa policorpora-
tiva” ou plurissubjetiva), o que facilita o entendimento de conceber um interesse préprio
do grupo, comum a todas as sociedades que dele fazem parte e prevalecendo sobre o
interesse de cada uma delas”, o Autor sublinha que “[p]oderd considerar-se legitimo o emprego
de «interesse do grupo» enquanto (simplificadora) locu¢do-resumo — significando «os interesses da
sociedade diretora ou das outras sociedades do grupo»”, acrescentando que nao lhe parece “legi-
timo o seu emprego para significar um interesse comum a todas as sociedades do grupo, interesse
pelo qual se deveria pautar o comportamento dos 0rgdos de cada uma delas” (cf. ABREU, JORGE
ManueL CouTiNHO DE, Da Empresarialidade: As empresas no Direito, Coimbra: Almedina,
1996, pags. 259 e seguintes). Por seu turno, ANa PERESTRELO DE OLIVEIRA avanga que o
interesse do grupo neste contexto “ndo é mais do que o interesse da sociedade-mae ou de
outra sociedade do grupo” (cf. OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, op. cit., pdg. 164).

67 As consideracdes relativas ao “interesse do grupo” poderao ser relevantes para um tema
distinto: a circunstancia de, na auséncia de instrucdes, os administradores da sociedade
subordinada deverem, ou nao, atuar, questao que a nosso ver deve ser respondida de
forma negativa. Cf., por todos, FRANGA, MARIA AUGUSTA, 0p. cit, pags. 91 e seguintes.

68 MaRrIA AuGusta FRANCA sustenta que a expressdo “interesses da sociedade diretora ou das
outras sociedades do mesmo grupo” s6 pode ser interpretada no sentido da referéncia ao
interesse do grupo e nao, como a letra poderia sugestionar, ao interesse individual de
qualquer uma das sociedades referidas. A Autora argumenta que a interpretagao contraria
“seria incompativel com a dire¢do unitdria e, consequentemente, com a propria unidade do grupo,
e levaria a resultados absurdos. Se bastasse a satisfacdo de interesses de uma outra sociedade,
poder-se-ia ter de tolerar instrugoes extraordinariamente desvantajosas para o grupo global, o que
certamente estaria em contradicdo com o estatuido no art. 504.°, n.° 1. A vantagem da socie-
dade beneficiada tem de ser simultaneamente uma vantagem para o grupo, ponderado o
interesse de todas a suas unidades, incluindo a sociedade que suporta a desvantagem (cf.
FraNGa, Maria Augusta, op. cit, pags. 45 e 46).
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(ou, no limite, idéntica) aquela em que se encontrava. De facto, recupe-
rando o conceito de instru¢do desvantajosa, precisamente por esta instru-
¢do visar um comportamento que o administrador da sociedade subor-
dinada nao tomaria num cendario de independéncia societdria, encontra
a sua legitimidade na compensacao do grupo como um todo. A titulo de
exemplo, em causa podera estar a possibilidade de a sociedade subordi-
nada ser instruida no sentido de passar a desenvolver relagoes comerciais
no que respeita a certo produto apenas com sociedades do grupo (com a
desvantagem de passar a estar impedida de contratar com sociedades fora
do grupo com as quais praticava condi¢oes econémicas mais favoraveis).
Quanto a questao de saber que sociedades “do grupo” deverao ser con-
sideradas para estes efeitos, atente-se ao disposto no n.° 2 do artigo 493.°
do CSC, segundo o qual “[a] sociedade directora forma um grupo com todas as
sociedades por ela dirigidas, mediante contrato de subordinagdo, e com todas as
sociedades por ela integralmente dominadas, directa ou indirectamente”. Nesta
medida, ndo se exige que entre a sociedade subordinada que sofreu o pre-
juizo e a sociedade do grupo que colheu o proveito exista um contrato de
subordina¢ao ou uma relacao de dominio total, bastando que ambas se
encontrem em relacdo de grupo com uma mesma sociedade-mae (dire-
tora ou totalmente dominante)®9. Neste sentido, deverao ser tidas como
ilicitas e, consequentemente, ndo deverdo ser acatadas, as instrucoes des-
vantajosas que proporcionem um beneficio a terceiros (i.e., pessoas ou
entidades nao incluidas no grupo da sociedade diretora ou totalmente
dominante). Posto isto, questdo controvertida é a de saber se a criagao de
beneficios para um sécio da sociedade diretora (sécio Gnico, maioritario
ou com o qual tenha relacao de simples participagido) devera ser admitido
ou se o mesmo deverd ser considerado “terceiro” para estes efeitos. Nao
obstante a delimitacdo acolhida no n.° 2 do artigo 493.° do CSC, enten-
demos que a resposta devera ser tendencialmente afirmativa?0: de facto, se
se demonstrar que a “sociedade directora ou [as] outras sociedades do mesmo
grupo” beneficiam, embora de forma indireta, do beneficio criado ao(s)
socio(s) da sociedade dominante, nao vemos inconveniente a admissibi-
lidade de tal instrucao ou, por outras palavras, a restricio dos tipos de

69 Cf., neste sentido, ANTUNES, JosE A. ENGRACIA, op.cit., pag. 739.

70 Em sentido contrdrio, ANTUNES, JOSE A. ENGRACIA, ibidem, pags. 739 e 740, que enquadra
como “terceiros ao organograma ou universo legal da empresa plurissocietdria (...) socio maiori-
tario individual da propria sociedade diretora ou totalmente dominante ou a sociedades que se
encontrem em mera relagdo de simples participagao com esta iiltima”, considerando duvidosa a
“a questdo de saber se se poderdo considerar relevantes para estes efeitos — ou seja, como integradas
no perimetro grupal a que se refere o art. 503.°, n.° 2 — também aquelas sociedades que se encon-
trem numa relacdo de dominio com a sociedade diretora ou totalmente dominante”.
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beneficios (i.e., se colhidos de forma direta e imediata ou de forma indi-
reta e mediata, mas ainda assim obtidos) que poderao ser invocados pelas
sociedades do grupo. Uma vez mais, sublinhamos que relevante sera que,
no final, o grupo se encontre, globalmente, numa situagao mais favoravel
(ou, no limite, idéntica) aquela em que se encontrava.

Por outro lado, aspeto relevante — sobretudo sob a perspetiva do nosso
estudo - é ter presente que a determinagdo de uma instru¢ao servir ou
nao os interesses da sociedade diretora ou “das outras sociedades do mesmo
grupo” constitui um juizo de oportunidade insindicavel por parte do pré-
prio drgdo de administragdo, realizado de acordo com os padrdes gerais da
diligéncia (cf. artigos 64.°, 72.° e seguintes e 504.°, n.° 1 do CSC). Neste
sentido, sempre que tais padroes hajam sido observados, as instrugdes
deverao ser tidas como licitas e vinculantes para a sociedade subordinada,
ainda quando se venha a constatar a posteriori que aquelas originaram uma
desvantagem excessivamente desproporcionada para aquela sociedade ou
mesmo nao originaram qualquer vantagem para o grupo ou outra socie-
dade agrupada?!.

Por fim, importa ainda apurar a relacao entre o prejuizo sofrido pela
sociedade recetora da instrucao e o beneficio colhido pela outra sociedade
do grupo. Em primeiro lugar, tal como também sustentado pela doutrina
maioritaria, parece resultar de forma inequivoca da letra da lei que tera
de existir uma causalidade (ainda que mediata) entre as mesmas. Nestes
termos, deverd ser considerada licita a instru¢ao que instrui a sociedade
subordinada no sentido de conceder garantia a favor de entidade do grupo
para que a mesma obtenha financiamento relevante para o exercicio da
sua atividade comercial?2. Em segundo lugar, parece ainda resultar como
limite implicito a exigéncia uma relacao de proporcionalidade entre as mes-
mas’3. Neste sentido, devera ser considerada licita a instrugao que ins-
trui a sociedade subordinada no sentido de transferir trabalhadores ou
equipamentos ou prestar servicos em exclusivo durante certo periodo para
outra sociedade do grupo que careca de forma acentuada de tais bens ou
servicos. Questao particular que se pode suscitar é a de saber se os “interes-
ses da sociedade directora ou das outras sociedades do mesmo grupo” poderao
justificar que as instru¢des emitidas abalem a propria existéncia da socie-

71 Cf., neste sentido, ANTUNES, Jost A. ENGRACIA, ibidem, pdgs. 740 e 741.

72 As consideragoes e nuances interpretativas a respeito do nimero 3 do artigo 6.° do
CSC em matéria de capacidade das sociedades comerciais nao sao objeto de analise no
presente estudo.

73 Cf., por todos, ABreu, JORGE MaNUEL COUTINHO DE, sub art. 503.°, op. cit., pdg.288 e
ANTUNES, JOSE A. ENGRACIA, ibidem, pag. 741.
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dade subordinada74. Entendemos que a resposta devera ser, naturalmente,
negativa. Cabe relembrar que nos termos do ntimero 1 do artigo 504.° do
CSC, “[o]s membros do drgdo de administragdo da sociedade directora devem
adoptar, relativamente ao grupo, a diligéncia exigida por lei quanto a adminis-
tragdo da sua propria sociedade”, sendo igualmente responsaveis perante a
sociedade subordinada (cf. n.° 2 do mesmo preceito). Ora, nestes termos,
e estando os administradores da sociedade diretora adstritos aos deveres
de cuidado (cf. artigo 64.° do CSC), dificilmente se concebe a sua compa-
tibilidade com a emissao de instru¢des que causem prejuizos tais que aba-
lem de forma irreversivel e irrecuperavel a situacao econdmica da socie-
dade subordinada?5>. Em suma, no caso de se depararem com instrugao
com esta configura¢ao, os administradores da sociedade subordinada nao
deverao executar tal instru¢ao desproporcional e ilicita. Admitimos apenas
uma excecao a esta asser¢ao: a instru¢ao ser emitida num contexto que
implique o sacrificio de uma sociedade em funcio da sobrevivéncia de
outra sociedade do mesmo grupo, circunstancia que sera particularmente
relevante num cenadrio de reestruturacao do grupo econémico.

5.6 Transferéncias patrimoniais

A gestao unitdria do grupo determina muitas vezes transferéncias de
bens entre as sociedades pertencentes ao mesmo. Quando tal sucede,
suscita-se o desafio da compensagao da sociedade transmitente (especial-
mente relevante para efeitos de protecao dos respetivos credores e sécios
minoritarios, quando aplicivel). Neste contexto, vem o artigo 503.° do
CSC dispor que “[¢] proibido a sociedade directora determinar a transferéncia
de bens do activo da sociedade subordinada para outras sociedades do grupo sem
justa contrapartida, a ndo ser no caso do artigo 502.° [i.e., responsabilidade da
sociedade diretora por perdas da sociedade subordinada]” (n.° 4). Em causa
estard uma multiplicidade de situacbes: desde transferéncia de dinheiro,

74 Em sentido negativo, COuTINHO DE ABREU sustenta que “deve entender-se que sdo, em geral,
ilicitas as instrugdes que criem o perigo sério de a sociedade dominada, se as executar, ndo sobre-
viver (entrando numa situagdo de insolvéncia). A menos que as desvantagens para ela se mostrem
necessdrias para a sobrevivéncia da dominante (ou de outras sociedades do grupo)” (JORGE MANUEL
COUTINHO DE, ibidem, pag.288).

75 No mesmo sentido, ENGRACIA ANTUNES. O Autor acrescenta que o dever de cobertura das
perdas anuais da sociedade subordinada a cargo da sociedade diretora (cf. art. 502.° do
CSC), de modo algum podera ser visto como fator de legitimagdo de instrugdes suscetiveis
de colocarem em risco a subsisténcia econémico-empresarial da sociedade subordinada.
Para mais desenvolvimentos, cf. ANTUNES, JosE A. ENGRACIA, ibidem, pags. 742 e seguintes.
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matérias-primas ou mercadorias a transferéncia de equipamentos, investi-
mentos financeiros, etc.

Este excerto normativo é alvo de vdrias criticas. Em primeiro lugar, e
desde logo, nao se compreende o que podera explicar que a licitude das
instrucdes que tenham por objeto transferéncias de bens sociais seja obri-
gatoriamente aferida apenas ao nivel individual da sociedade subordinada
em causa (uma vez que que o legislador faz depender a licitude de tais
transferéncias da existéncia de uma “justa contrapartida” para a propria
sociedade subordinada transferente), ao passo que, para todas as demais
instru¢cdes potencialmente desvantajosas para a mesma sociedade, a lici-
tude das instrugdes opera ja ao nivel global do grupo no seu conjunto (ja
que, como vimos, nos termos da regra geral do artigo 503.°, n.° 2, a lici-
tude das instru¢oes depende da circunstancia de poderem ser justificadas
pelos interesses da sociedade diretora ou outras sociedades do grupo)76.
Por outro lado, a norma terd de ser necessariamente interpretada teleolo-
gica e sistematicamente de forma a nao inviabilizar operagdes essenciais
para o funcionamento do grupo??. Por fim, também a referéncia final ao
artigo 502.° ¢é infeliz78.

Sendo a vélvula de escape, o conceito indeterminado de “justa contra-
partida” assume uma relevancia fulcral. Nao obstante a ténica ser dada a
perspetiva da sociedade subordinada, entendemos que uma interpretacao
sistemdtica e teleoldgica impde que a “justa contrapartida” pode também
consistir num beneficio ou vantagem conferido(a) a sociedade diretora ou
outras sociedades do grupo. Tendo o legislador submetido o escrutinio da
licitude das instru¢des desvantajosas a sociedade subordinada (que pode

76 Cf. ANTUNES, Jost A. ENGRACIA, ibidem, pdg. 747. O Autor acrescenta nao se afigurar evi-
dente o que poderi justificar que, depois de vedar genericamente a transferéncia intra-
grupo de bens desta sociedade, o legislador ja permita sem quaisquer restrigdes a transfe-
réncia de lucros, nos termos do artigo 508.° do CSC.

77 Cf. OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, 0p. cit., pags. 163 e 164.

78 Neste contexto, seguindo o entendimento de CouTiNHO DE ABREU, “[a] remissdo excetua-
dora do final desta norma — para o artigo 502.° — é que ndo faz sentido. Esse artigo ndo trata pro-
priamente de um “caso” ou hipdtese especial — antes estabelece uma regra geral, aplicdvel a todas
as sociedades subordinadas (e dependentes) que registem, “por qualquer razdo”, perdas anuais...
Mais uma gralha apressada no Cédigo das Sociedades Comerciais, ndo derrotada pelas sucessivas
investidas retificadoras e alteradoras-retificadoras? Parece que sim. (...)"(cf. ABREU, JORGE MANUEL
COUTINHO DE, sub art. 503.°, op. cit., pag.289). No mesmo sentido se pronuncia Ana Peres-
trelo de Oliveira, sustentando que a parte final da norma deve ser objeto de interpretagao
ab-rogante ou, pelo menos, de interpretacao corretiva: “quando muito, estar-se-d a ressalvar a
hipdtese de o contrato de subordinagdo incluir uma convengao de atribuigao de lucros, regulada no
art. 508.°, caso em que se dispensard mesmo a existéncia de uma contrapartida para a sociedade
diretora ou para outra sociedade do grupo” (cf. OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, 0p. cit., pag. 178).
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compreender ordens desvantajosas relativas a transferéncias) aos “interes-
ses da sociedade directora ou das outras sociedades do mesmo grupo”, entende-
mos, por maioria de razao, que nao se vislumbra nenhum fundamento
para entendimento contrario. De facto, com a constitui¢io de grupo por
contrato de subordina¢do ou dominio total, o legislador conferiu a socie-
dade diretora os instrumentos necessarios (maxime, emissao de instrugoes
vinculativas, ainda que desvantajosas) para que esteja em condigoes de
proceder a gestao econdmica unitdria do grupo. Ademais, sublinhe-se
que o mecanismo do artigo 503.° é compensado com a consagragao de
garantia de lucros (cf. artigo 500.° do CSC), responsabilidade para com os
credores da sociedade subordinada (cf. artigo 501.° do CSC) e responsabi-
lidade por perdas da sociedade subordinada (cf. artigo 502.° do CSC), por
parte da sociedade diretora. Precisamente porque a sociedade diretora esta
legitimada a emitir instru¢des com tal amplitude, a assuncao de risco da
atividade da subordinada por parte da mesmo é diretamente consagrada.
Nestes termos, a interpretacdo proposta nao poe de igual modo em causa
a teleologia do preceito normativo em andlise: protecao do patriménio da
sociedade subordinada e, com isso, respetivos credores e socios minorita-
rios, quando aplicavel79.

6. Responsabilidade dos administradores da sociedade subordi-
nada: algumas questdes praticas

Sob a perspetiva da ocorréncia da responsabilidade dos administrado-
res ou gerentes da sociedade subordinada, sao varias as questoes praticas
que se suscitam.

Sem pretensoes de exaustividade, um dos mais aspetos mais desafian-
tes é o posterior teste de sindicabilidade das decisdes contempladas nas
instrucoes desvantajosas. De facto, concebemos que a avaliacao da relacao

79 Neste contexto, COUTINHO DE ABREU suscita uma perspetiva distinta: entende que “o
comando legal é antes afloramento ou confirmagado das regras delimitadoras da capacidade juridica
das sociedades (art. 6.°). No art. 6.° 3, a lei permite certos atos — em exce¢do aquelas regras — a
sociedades em relagdo de grupo. No art. 503.°, 4, a lei ndo permite excegoes (ressalvada a prevista
na parte final do preceito) relativamente a transmissdo gratuita (doagdo pura ou mista) de bens do
ativo da sociedade dominada para outras sociedades do grupo [288]; pela transmissdo dos bens hd
de a sociedade dominada receber uma contrapartida justa (ndo necessariamente o “justo valor” de
mercado, sim o justo valor do “micro-mercado” grupal). Portanto, é ilicita a instru¢do que deter-
mine a transferéncia gratuita de bens da dominada, e é nula uma tal transferéncia” (cf. Asreu,
JorGE MaNueL CouTINHO DE, ibidem, pdgs. 288 e 289).
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de causalidade e proporcionalidade entre as instru¢oes desvantajosas para
a sociedade dominada e o “interesse do grupo” (nos termos acima descritos)
se revela altamente desafiante para o destinatdrio da instru¢ao. Perante a
decisao de executar ou ndo a decisao, é nosso entendimento que os admi-
nistradores da sociedade dominada - sem competéncia para definir tal
interesse, mas com o direito de requerer informac¢des aos administradores
da sociedade diretora - apenas nao devem cumprir as instru¢des quando
as mesmas se revelem manifestamente dispensaveis a satisfacdo do “inte-
resse do grupo”.

Apontamento distinto respeita ao tratamento diverso em func¢ao de
estar em causa um grupo constituido por contrato de subordinacao ou
grupo constituido por dominio total. A este respeito, sera de notar que o
incumprimento de instrugoes ilicitas constitui fonte de responsabilidade
civil obrigacional dos administradores da sociedade subordinada direta-
mente perante a sociedade diretora em contexto de grupo constituido por
contrato de subordinacio, o que ja nao sucede em grupo constituido por
dominio total, com a concomitante relevancia pratica dai proveniente.

Sob a perspetiva de responsabilidade para com a sociedade diretora
ou sociedade-mae, haverd que tracar um traco distinto quando esta res-
ponsabilidade dos administradores da sociedade subordinada por cum-
primento de instrucdes ilicitas: entendemos que a sociedade diretora nao
estd legitimada, sob pena de abuso de direito, a exigir a responsabilidade
dos administradores da sociedade subordinada neste cendrio (quer tal
suceda no ambito de grupo constituido por contrato de subordinagao ou
dominio total, naturalmente).

Por fim, como antecipado no presente texto, observe-se a potencial
concorréncia e/ou colisao de competéncias entre as prerrogativas da socie-
dade diretora na qualidade de s6cia da sociedade subordinada e as prer-
rogativas da sociedade diretora na qualidade de “sociedade diretora” que
manifestam grosso modo através das instrugdes em andlise. Neste contexto,
no contexto particular das sociedades por quotas, determinada doutrina
considera que “detendo a assembleia geral da sociedade por quotas o poder de
dar instrugoes a geréncia (cf. 259.°, n.° 1), é possivel (embora ndo frequente)
o conflito entre este poder e o poder de instrucdo da sociedade diretora, preva-
lecendo o tiltimo (devido ao vinculo contratual existente)”80. Nao acolhemos,
todavia, 0 mesmo entendimento. Ora, por imperativos de seguranga juri-
dica, a sociedade diretora deverd ser inequivoca na sua vontade (o que,
demais, é coerente com a exigéncia que defendemos de instrucoes expres-
sas) e tem o dnus de identificar a qualidade em que intervém. Neste sen-

80 Cf. OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, sub Artigo 503.°, op. cit., pdg. 1215.
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tido, a resposta estard na interpretacao da vontade da sociedade diretora,
em prejuizo de, sob o ponto de vista pratico, a sociedade subordinada (a
qual podera ter, naturalmente, sdcios minoritarios) ter a prerrogativa de
pedir esclarecimentos.

7. Conclusoes

A responsabilidade dos administradores da subordinada em matéria
de execucdo de instrugdes por parte da sociedade é, naturalmente, parti-
cularmente relevante perante credores ou eventuais s6cios minoritarios,
quando existem.

Sem pretensoes de exaustividade, em sede de conclusdes, destacamos o
papel singular que as instru¢oes desvantajosas - i.e., as que visam compor-
tamento que num cendrio de independéncia societaria e cumprindo com
os seus deveres de cuidado e de lealdade, os administradores da sociedade
filha ndo adotariam - assumem em matéria de execucao de instru¢oes vin-
culantes: ndo so6 se relevam aptas a criar dano (e, nesse sentido, mais rele-
vantes para efeito de potencial responsabilidade), como a exequibilidade
pratica dos seus limites impde um grande desafio aos administradores da
subordinada. De facto, tendo o legislador disposto que, para serem licitas,
as instrucoes desvantajosas deverdo servir “os interesses da sociedade direc-
tora ou das outras sociedades do mesmo grupo”, as dificuldades interpretativas
associadas a densifica¢do do conceito indeterminado e a consequente difi-
culdade em tragar de forma tendencialmente clara a linha que distingue
instrugoes ilicitas de instru¢cdes desvantajosas sao evidentes. Entendemos
que estd em causa um juizo de causalidade e de proporcionalidade e que,
no cendrio de rececdo de uma instru¢do com esta configuragao os admi-
nistradores da sociedade dominada - sem competéncia para definir tal
interesse, mas com o direito de requerer informag¢des aos administradores
da sociedade diretora - apenas nao devem cumprir as instru¢des quando
as mesmas se revelem manifestamente dispensaveis a satisfacdo do “inte-
resse do grupo”.

Destacamos de igual modo o nosso entendimento de, por imperati-
vos de seguranca juridica, nao admissibilidade de instrugoes tacitas, tendo
presente que o contexto impoe que a vontade das instru¢des em anadlise
deve ser manifestada de forma direta ou, por outras palavras, o compor-
tamento visado pela instru¢do deve corresponder a “uma declaragdo tanto
quanto possivel inequivoca”.

Aspeto que se impoe individualizar na presente sede prende-se com
a exigéncia de “justa contrapartida” imposta pelo legislador no contexto
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de instrugdes sobre “transferéncia de bens do activo da sociedade subordinada
para outras sociedades do grupo”, excerto normativo ao qual dirigimos varias
criticas e relativamente ao qual sustentamos uma interpretacao sistema-
tica e teleoldgica no sentido de considerar que a “justa contrapartida” pode
também consistir num beneficio ou vantagem conferido(a) a sociedade
diretora ou outras sociedades do grupo.

Por fim, cabe-nos sublinhar que, recebendo uma instrugao por parte
da sociedade diretora, os administradores da sociedade subordinada
terao o 6nus de adotar uma conduta cuidadosa e requerer as informacoes
aos administradores da dominante, sempre que entendam o contexto o
justifica.
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Resumo: O problema da delimitacao
do ambito subjetivo da clausula com-
promissdria estatutdria suscita pro-
fundas divisdes na nossa doutrina,
sendo manifesta a falta de uma res-
posta segura para o mesmo. A inexis-
téncia de um regime legal especifico
para a arbitragem societdria, que con-
sidere e acomode aquelas que sao as
particularidades deste meio alterna-
tivo de resolucao de litigios quando
aplicado na resolucao de litigios
intrassocietdrios, seguramente con-
tribui para este estado de indefinicao.
Conforme se procurard demonstrar,
na auséncia de uma alteracao legis-
lativa, a incerteza quanto a resposta
a dar a este problema de iure condito,
podera colocar em causa aptidao da
arbitragem como efetivo meio de reso-
lucao de litigios intrassocietarios. Por
outro lado, as solu¢des que, de iure
condendo, se perfilam como solucoes
possiveis, poderao contribuir para
a descaracterizacao da arbitragem
societdria como uma arbitragem ple-
namente voluntaria e, nessa medida,
deverao ser seriamente ponderadas.
Palavras-chave: sociedades; arbitra-
gem; arbitragem societdria; clausula
compromissoria estatutdria; ambito
subjetivo.

RUI CARDINAL CARVALHO*

AsstrACT: The problem of delimiting
the subjective scope of the statutory
arbitration clause raises deep divi-
sions in our doctrine, and the lack
of a stable answer to this problem
is evident. The inexistence of a spe-
cific legal regime for the arbitration
of corporate disputes considering
and accommodating those that are
the particularities of this alterna-
tive means of dispute resolution
when applied to the resolution of
intra-corporate disputes, certainly
contributes to this state of uncer-
tainty. In this study, we shall try to
demonstrate that, in the absence of
a legislative change, the uncertainty
as to the answer to be given to this
problem could call into question the
effectiveness of arbitration as means
of resolving intra-corporate dispu-
tes. On the other hand, the solutions
that, de iure condendo, appear as pos-
sible solutions to the problem, may
contribute to negatively impact the
voluntary nature of the arbitration of
corporate disputes and, to that extent,
they should be seriously considered.
Keywords: companies; arbitration;
corporate disputes arbitration; statu-
tory arbitration clause; subjective
scope of the statutory arbitration
clause.

O ambito subjetivo da clausula
compromissoria estatutaria:
alguns problemas de iure condito
e propostas de iure condendo
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1. Consideracoes iniciais

Conforme é sobejamente conhecido, a clausula compromisséria é uma
espécie do género da convencao de arbitragem, podendo ser definida como
a convengao através da qual as partes que a subscrevem atribuem a arbitros
a competéncia para conhecer de um conjunto identificado ou identificavel
de controvérsias futuras emergentes de uma dada relagao juridica.

Sem prejuizo do que se possa entender quanto a natureza juridica deste
tipo de clausula, parece-nos incontestavel que, no dominio da arbitragem
voluntaria, na base da mesma estara sempre uma manifestacio de vontade
das partes no sentido de eleger a arbitragem como via de resolucao de
um conjunto de litigios, sendo esta manifestacao de vontade o elemento
que simultaneamente define e limita o universo de sujeitos vinculados a
clausula compromisséria e, concomitantemente, a jurisdi¢ao dos tribunais
arbitrais constituidos ao abrigo da mesma. Este raciocinio é vilido tam-
bém quando em causa estiverem cldusulas compromissorias referentes a
litigios intrassocietarios, ou seja, aqueles litigios que surjam entre uma
sociedade e os seus socios, nessa qualidade, entre estes e, também, entre
a sociedade e os membros dos respetivos 6rgaos sociais, pois também
aqui estaremos no ambito da arbitragem voluntaria e esta ndo existe onde
nao existir um encontro de vontades liviemente formadas e regularmente
manifestadas.

Na medida em que, seja por imposicao de lei substantiva, seja por
razOes atinentes a propria natureza e configuragao dos litigios intrassocie-
tarios, as decisOes referentes a certas categorias de litigios deverao produ-
zir um efeito de caso julgado alargado no seio da sociedade, vinculando
todos os sécios e orgados desta, independentemente de estes terem sido
partes no processo ou de nele terem intervindo!, afigura-se essencial que
todos os sujeitos que devam ser abrangidos pelo efeito ampliado de caso
julgado de uma decisao arbitral que conhece de um determinado litigio
intrassocietdrio estejam vinculados a clausula compromissoria com base
na qual a arbitragem é instaurada. Se assim nao suceder, aquela decisao
nao sera eficaz contra todo o grémio social e 6rgaos societarios e, conco-
mitantemente, ndo se poderd considerar como um meio apto a dirimir,

1 Sao exemplo paradigmatico desta situagao as decisoes de litigios respeitantes a agdes de
impugnacao de deliberagoes sociais, as quais, de acordo com o regime geral do art. 61.°,
n.° 1 CSC, gozarao, na expressao de J. PiNto Furtapo, Deliberagoes de Sociedades Comerciais,
Almedina, Coimbra. 2005, p. 806, de uma eficdcia erga omnes socios organaque societatis.
Sobre este preceito do CSC vide, ainda, J. M. CouTtiNHO DE ABREU, «Artigo 61.%», in Cddigo
das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. I, Coord. J. M. Coutinvo DE ABreu, 2.2 Ed.,
Almedina, Coimbra, 2017, pp. 739 e ss.
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em termos definitivos, tais litigios, nao podendo, como tal, perspetivar-se
como uma verdadeira alternativa as decisoes judiciais.

Atenta a diversidade do elenco de sujeitos que deverao considerar-
-se vinculados a clausula compromissoria estatutaria, a questao de saber
como e com que fundamento é que cada um deles se poderd considerar
vinculado é intensamente debatida na doutrina.

Na verdade, no plano do direito constituido, a auséncia de solugao
legal especifica que delimite o ambito subjetivo daquele tipo de cldusulas
promove as dividas e o debate sobre esta questao, com as inerentes con-
sequéncias negativas em matéria de certeza e seguranca juridicas, prejudi-
cando difusao da arbitragem como meio corrente de resolucao de litigios
endossocietarios. Por outro lado, no plano do direito a constituir, a repre-
sentacao mais proxima daquele que podera vir a ser o regime juridico da
arbitragem societaria no ordenamento juridico portugués encontra-se no
projeto de Decreto-Lei com o Regime Juridico da Arbitragem Societaria?,
mas, até ao momento presente, ainda nao houve qualquer consagracao
deste regime em letra de lei.

Entre o vazio legal e a esperan¢a de um Projeto, o problema da deli-
mitacdo do ambito subjetivo da clausula compromissoria continuard a
estar no amago da dogmatica da arbitragem societdria e, nessa medida,

2 Adiante designado apenas por «Projeto», da autoria da Secretaria de Estado da Justica,
disponivel em https://a.storyblok.com/f/46533/x/e849ba2c5b/2018-04-18-proposta-diplo
ma-arb-societaria.pdf. Este Projeto ja foi objeto de andlise e comentdrios por parte da
Associagao Portuguesa de Arbitragem, podendo esta prontincia ser consultada em https://
arbitragem.pt/pt/apa/noticias/2018. Enquanto o Projeto nao passa a texto de lei, importa
destacar outras iniciativas provindas de atores da pratica juridica, que vao desenvolvendo
esforcos no sentido de enquadrar a arbitragem societdria através da regulagdo privada,
colmatando, assim, na medida possivel, algumas das desvantagens decorrentes do vazio
legal nesta matéria. Mais concretamente, assinala-se a iniciativa do Centro de Arbitragem
Comercial de Lisboa que, neste ano de 2021, aprovou um novo Regulamento de Arbitragem
Societaria, disponivel em https://www.centrodearbitragem.pt/images/pdfs/Legislacao_e_
Regulamentos/1abr2021%20RegulamentoArbitragemSocietaria.pdf e, ainda, a da Associa-
¢ao Portuguesa de Arbitragem, que, através do seu Conselho de Arbitragem Societaria,
apresenta ja uma relevante proposta de clausula compromissoria estatutaria (https://www.
arbitragem.pt/xms/files/Conselhos/APA_-_Arbitragem_societaria_-_Clausula_Modelo_
VF_-1-.pdf) e, bem assim, um guia de perguntas e respostas sobre este meio alternativo
de resolucao de litigios que se podera de utilidade para a dinamizagao do instituto entre
as sociedades portuguesas (https://www.arbitragem.pt/xms/files/Conselhos/APA_-_Ar
bitragem_societaria_-_Questoes_e_Respostas_Arbitragem_societaria_VF_-1-.pdf). Sem
prejuizo, o certo é que nenhuma destas iniciativas de carater privado logram resolver as
dificuldades suscitadas pela questao da defini¢do do ambito subjetivo da cldusula compro-
missoria estatutdria, as quais, como adiante teremos oportunidade de ver, s6 poderao, em
nossa opiniao, ser definitivamente resolvidas pelo legislador.
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continuara a justificar-se a promo¢ao do debate sobre o mesmo, seja de
iure condito, seja de iure condendo.

2. O ambito subjetivo da clausula compromissoria estatutaria

2.1. Vinculacao da sociedade

A vinculacao da sociedade a cldusula compromissoéria inserida nos
respetivos estatutos é pacificamente aceite pela generalidade da doutrina,
independentemente do momento em que tal clausula é neles inserida,
conquanto a clausula em questao abranja litigios em que a sociedade deva
ser parte3.

O fundamento avancado para sustentar a vinculacio da sociedade a
cldusula compromisséria também nao suscita divergéncias: na medida em
que o0s estatutos sao o programa normativo que disciplina a organizacao
da sociedade, quer no seu plano interno, quer no plano das relacdes com o
exterior, a sociedade estara vinculada a clausula compromissoria estatuta-
ria, do mesmo modo que estard vinculada as demais clausulas constantes
dos estatutos4.

3 Sublinhando este requisito, A. Sampaio CARAMELO, «Arbitragem de litigios societarios», in
Revista Internacional de Arbitragem e Conciliacao, Vol. I, 2011, p. 14. e PauLo pe TARsO DOMIN-
Gues, «A arbitrabilidade dos litigios societdrios», in IV Congresso Direito das Sociedades em
Revista, Almedina, Coimbra, 2016, p. 248. Em sentido diferente, parecendo entender que
a sociedade estard sempre vinculada a partir do momento em que a cldusula conste dos
respetivos estatutos e que a nao referéncia a litigios em que a mesma deva ser parte é
questdo relativa ao dmbito objetivo da clausula e ndo ao seu dmbito subjetivo, vide PEDRO
Maia, «Arbitragem Societdria: presente e prospectivay, in Revista Internacional de Arbitragem
e Conciliagdo, p. 59, nt. 44.

4 Neste sentido, vide Pauro pE Tarso DOMINGUES, ob. cit., pp. 247-248, PEDRO MaIa, ob. cit., p.
59, nt. 44, e, ainda, A. Samraio CARAMELO, ob. cit., p. 14. Ld fora, a questdo parece conhecer
idéntica resposta, igualmente pacifica. Assim, veja-se, para Espanha, M.J. CARAZO LiEBANA,
El Arbitraje Societario, Marcial Pons, Madrid, 2005, p. 220 ou E. GaLLEGO SANCHEZ, «Sobre el
arbitraje estaturio. En particular el de equidad», in RdS, n.° 32, 2009, p. 53. Para Franga,
veja-se, a titulo de mero exemplo, D. CoHeN, Arbitrage et societé, Bibliothéque de Droit
Privé, Paris, 1993, p. 66 e ss. Para Itdlia, veja-se, E. Z. GarLi FoNseca, «Arbitrato societario»
in Arbitrato speciali, Zanichelli Editore, Bolonha, 2.2 Ed. 2016, p. 107. O novo Regulamento
de Arbitragem Societdria do Centro de Arbitragem Comercial, determina, no seu artigo
2.°,n.° 2, que «Para as agdes em que a sociedade seja parte, a clausula compromisséria
deve constar dos respetivos estatutos», parecendo assim filiar-se também neste enten-
dimento (a0 mesmo tempo garantindo a inexisténcia de ddvidas quanto a vinculagao
da sociedade a opgao pela arbitragem: estando a cldusula compromisséria inserida nos
estatutos, a sociedade estara vinculada; estando a clausula compromissoria inserida num
outro documento, abre-se a porta a toda uma discussio relativa a matéria de vinculagao).
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2.2. Vinculacao dos sécios

Em matéria de vinculagao dos sécios a clausula compromisséria esta-
tutdria, importa distinguir o cendrio em que tal cldusula é inserida nos
estatutos no momento da constituicao da sociedade, daqueloutro em que
a clausula é inserida em momento subsequente, mediante deliberagao de
alteragao dos estatutos. Neste segundo cenario, que condi¢des deverdo
estar reunidas para que todos os socios se considerem vinculados? Devera a
modificacao estatutdria ser consentida por todos os sécios, isto é, aprovada
por unanimidade? Ou poderd uma maioria, ainda que qualificada, impor
avia arbitral aos socios ausentes e dissidentes? Em qualquer um dos cena-
rios, ficarao vinculados os sécios sem direito de voto e, bem assim, os
membros de 6rgaos sociais, que, nessa qualidade, nao podem influenciar
a decisao da assembleia geral através do voto? Sdo estas as questdes a que
de seguida procuraremos dar resposta.

2.2.1. Sdcios fundadores

No que diz respeito aos sdcios fundadores, é opiniao pacifica que
estes estarao vinculados a cldusula compromisséria a partir do momento
da celebracdo do contrato de sociedade. De facto, uma vez que, neste
momento constitutivo, estamos ainda no dominio da contratualidade, a
unanimidade é requisito indispensavel para a formacao e celebracao do
contrato social5. Assim, todo e cada um dos s6cios fundadores tem de
subscrever o contrato social, destarte manifestando, formalmente, a sua
adesdao ao mesmo e, desse modo, a clausula compromissoria estatutaria®.
Em suma, poderd afirmar-se que a vinculacao dos sécios fundadores a
cldusula compromissoria se funda numa manifestacao de vontade inequi-
voca dos subscritores do pacto nesse sentido, na forma exigida pelo art.
2.°, n.° 1 da Lei da Arbitragem Voluntaria?, isto é, por escrito assinado
pelas partes.

5 Em termos proximos, E. Z. Gatii Fonseca, ob. cit., p. 107.

6 Aparentemente neste sentido veja-se, entre nds, Teresa ANsELMO VAz, «A validade da cldu-
sula arbitral estatutdria», in Arbitragem Comercial — Estudos Comemorativos dos 30 anos do
Centro de Arbitragem Comercial da Cimara de Comércio e Indiistria Portuguesa, Almedina,
Coimbra, 2019, pp. 1045-1046 e Pepro Raroso E PaTricia VALENTE, «Protecao de socios
minoritarios nas arbitragens societdrias», in Arbitragem Comercial - Estudos Comemorativos
dos 30 anos do Centro de Arbitragem Comercial da Camara de Comércio e Indiistria Portuguesa,
Almedina, Coimbra, 2019, pp. 977 e ss.

7 Doravante, «LAV».
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2.2.2. Sdcios futuros

Quanto aos sdcios futuros, a questao ja suscita mais dificuldades e a
doutrina nao fala a uma s6 voz, sendo possivel identificar uma divisao
entre os autores que, apelando a natureza juridica dos estatutos enquanto
programa normativo de cardter geral e objetivo, ndo hesitam em afirmar
a vinculacao dos sécios futuros a clausula compromissoria estatutaria, e
aqueloutros autores que, atendendo aos requisitos de forma da convencao
arbitral previstos nos n.os 1 e 2 do art. 2.° da LAV, entendem que a vincu-
lagio dos sécios futuros dependera sempre da emissao de uma declaracao
escrita destes manifestando a sua vontade de ades3o a tal clausula ou, pelo
menos, aos estatutos em que a mesma se encontra inserida.

Para o primeiro conjunto de autores, que representa a corrente dou-
trinal maioritdria, os direitos e deveres decorrentes da clausula compro-
missoria estatutaria integram, a semelhanca dos demais direitos e deveres
resultantes dos estatutos e da lei, o status socii e, por essa razao, caracteri-
zam a posicao juridica complexa em que o sécio futuro ird ingressar com a
aquisicdo da participagao social8. Assim, e porque nada distingue a cldu-
sula compromisséria das demais clausulas estatutarias, todas elas deverao
ser aceites qua tale pelo s6cio quando adquire a sua participagao social.
Além do mais, estando os estatutos devidamente depositados na conserva-
toria do registo comercial e disponiveis para consulta, o futuro sécio nao
s6 pode, como deve, conhecer este programa normativo e o respetivo con-
teddo antes de adquirir uma participagao no projeto societario que é regu-
lado pelo mesmo9. Nestes termos, no entender desta corrente doutrinal
maioritaria nada obsta ao acolhimento da conclusao de que a aceitacao do
programa estatutdrio - clausula compromisséria incluida - se manifesta
ipso facto com a aquisi¢ao da participacao social, ndo sendo necessdria uma
qualquer declaragao expressa do adquirente nesse sentido!0.

Em suma, contrariamente ao que vimos suceder no caso dos sdcios fun-
dadores, o fundamento juridico para a vincula¢ao do sécio futuro ja nao
se encontrard numa manifestacao expressa e inequivoca da vontade deste
em aderir a convencio de arbitragem, mas antes na eficicia erga omnes do
programa normativo que sao os estatutos. De resto, estes dltimos nem
precisarao de ser efetivamente conhecidos pelo sécio que ingressa, bastando

8 Neste sentido, M. PErREIRA BarRrROCAS, Manual de Arbitragem, 2.2 Ed., Almedina, Coimbra,
2013, p. 121.

9 Sublinhando este aspeto relativo a publicidade dos estatutos, M. Pereira BARROCAS, Ob.
cit., p. 121 e, ainda, Teresa ANSELMO VAz, ob. cit., p. 1046.

10 Neste sentido, M. PEreirA BARROCAS, OD. cit., p. 121.
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que possam ser por ele conhecidos. Nas palavras de Sampaio Caramelo!l,
a partir do momento em que a cldusula compromissoria é inserida nos
estatutos, «essa cldusula faz parte do quadro normativo interno, objectivo
e impessoal que rege o funcionamento da organizagio societaria, as rela-
¢Oes entre os seus membros e entre estes e a sociedade e os seus 6rgaos, ndo
sendo necessdria a expressa adesdo dos novos socios ao estipulado nos estatutos,
e, em particular, a cldusula compromissdria nestes incluida para que fiquem por
esta obrigados»12-13 (itdlico nosso).

A discordar desta conclusao encontramos o segundo conjunto de auto-
res acima referido que, sendo representativo da corrente doutrinal minori-
taria, é encabegado por Paulo de Tarso Domingues!4.

No entender deste autor, a adesdao a convencgao arbitral depende, nos
termos da LAV, de uma manifestacio inequivoca de vontade, declarada
por escrito, sendo que este requisito, que é indispensdvel, ndo podera ser
derivado da mera aquisi¢do de uma participacao social numa qualquer
sociedadel5. Por esta razdo, com a entrada de novos socios existe a possi-
bilidade de a clausula compromisséria deixar de vincular, como deveria,

11 A. Sampaio CARAMELO, ob. cit., pp. 36-39.

12 No mesmo sentido, PEDrO MaIa, ob. cit., p. 60, escreve que «Quanto a vinculagiao do
novo socio pela clausula compromissoria (...) a resposta é mais ou menos consensual: com
a aquisicao da participagao social, o s6cio passa a estar vinculado pela clausula compro-
missoria, sem necessidade de uma aceitacao ou adesao».

13 Esta posicao parece ir de encontro aquela que é a posicao dominante noutros ordena-
mentos juridicos em que a matéria é discutida. Para o caso de Espanha vide M.1. Ropricuez
RoBLERO, Impugnacion de Acuerdos Sociales y Arbitraje, Tese de Doutoramento, disponivel
em https://eprints.ucm.es/11611/, 2010, p. 272, com indicacao de doutrina coincidente a
nt. 758 e, ja depois da reforma da Ley de Arbitraje que introduziu o artigo 11 bis relativo a
arbitragem societaria, veja-se R. DE ANGEL YAGiiES, «Articulo 11 bis», in Comentarios a la Ley
de Arbitraje, Coord. L. PraTs ALBENTOSA, La Ley, Madrid, 2013, p. 347. Para a Alemanha, vide
PEDRO MaIa, ob. cit., p. 60, nt. 48. Para o caso de Franga, vide, por todos, OLIVIER CAPRASSE,
Les Sociétés et Larbitrage, p. 376. Para Itdlia, relevando o facto de o art. 34.°, n.° 2 do Decreto
Legislativo n.° 5/2003 de 17 janeiro referir que a cladusula compromissoéria estatutdria é
vinculativa «para todos os s6cios», sem qualquer exclusao, nomeadamente dos socios
futuros, vide Eucenio Darmotro, Larbitrato nelle societd, Zanichelli Editore, Torino, 2013,
PP- 33-35 ¢, ainda, E. Z. GaLui FonsEeca, ob. cit., pp. 107-110.

14 Sem prejuizo de se reconhecer a existéncia de outras vozes discordantes, entendemos
que é este autor quem, de forma mais assertiva, verbaliza a sua discordancia relativamente
ao entendimento maioritdrio, dai o destaque dado em texto.

15 Pauro pe TarRso DOMINGUES, ob. cit., p. 249. No mesmo sentido, de iure condito, vide PEbro
RAPOsO e PaTRICIA VALENTE, ob. cit., pp. 980-981, que reconhecem que «(...) este mecanismo
de adesdo a cldusula compromissoria pela simples aquisicao da participagao social, face
ao disposto no artigo 2.°/2 da [LAV], onde se exige a forma escrita da convenc¢ao de arbi-
tragem, sO serd possivel mediante a existéncia de um regime especifico que regule esta
matériar.
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todos os sujeitos pertencentes ao grémio societdrio, o que prejudicard a
opgao pela arbitragem como via de resolucao dos litigios societarios!6.
Sem prejuizo desta posi¢ao de base, o autor distingue o cendario em que o
novo socio ingressa numa SA daqueloutro em que o sécio ingressa numa
SQ e, neste dltimo caso, a hip6tese em que o ingresso é consequéncia
da aquisicao derivada da quota da hipotese em que o mesmo resulta da
participacao do novo sécio num aumento de capital. Com efeito, neste
altimo caso, serd aplicavel o art. 268.2, n.° 2 do CSC, de acordo com o
qual os novos sécios «devem declarar que aceitam associar-se nas condi-
¢oes do contrato». Deste modo, entende o autor que, nesta hipotese, a ade-
sdao dos novos socios a convencao arbitral ocorre necessariamente quando
estes declaram aderir ao pacto social em vigor a data da sua entrada na
sociedadel?. Em todos os demais casos, a manifestagao, inequivoca e por
escrito, de adesao a clausula compromissoria, serd necessaria para que o
novo sécio se possa considerar a esta vinculado.

Comparando as duas correntes doutrinais acima descritas, parece-nos
que a diferencga crucial que entre elas existe e que justifica as solucoes dia-
metralmente opostas que apresentam centra-se no plano em que cada uma
destas correntes coloca e resolve a questao da vinculatividade da clausula
compromissoria estatutdria para os sdcios futuros. Ou seja, ao passo que
a corrente doutrinal maioritaria situa e resolve a questao sob andlise no
ambito do direito das sociedades, relegando o direito da arbitragem para
um papel secundario, a corrente minoritaria desloca a questao para o seio
do direito da arbitragem, para 14 a resolver, sem, no entanto, ignorar as
normas que, embora pertencendo ao dominio do direito societario, pode-
rao ter relevo na resoluc¢ao do problema.

Do ponto de vista metodoldgico, a razao encontra-se, em nosso ver, do
lado da corrente doutrinal minoritaria. Com efeito, sendo a questao da
vinculagdo dos sécios futuros, no seu dmago, uma questao de vinculagao

16 PauLo pE Tarso DoMINGUES, ob. cit., p. 249.

17 Idem, ibidem. Comentando a exigéncia prevista no art. 268.°, n.° 2 do CSC, Teresa
ANsELMO VAZ, ob. cit., p. 1046, escreve que «No entanto, tal norma nao estabelece que a
referida “aceitacao” deva ser expressa, nada impedindo que seja tdcita», assim, entende a
autora que «(...) a declaracao de subscricao e a realizagao de um aumento de capital social
equivale a uma “aceitacao” das “condigdes do contrato vigente”, incluindo em concreto a
clausula compromissoria, sendo um ato concludente, também para os efeitos do art. 217.°
do CC». Ora, se assim se entender, entdo parece que a conclusdo apresentada em texto nao
poderd prevalecer, sendo contrdria & sua posi¢ao de base. Com efeito, podendo a decla-
ragdo exigida pelo art. 268.°, n.° 2 do CSC retirar-se de um comportamento concludente
do novo sécio, faltard a manifestagao inequivoca e por escrito exigida pela LAY, e, conco-
mitantemente, o fundamento da vinculagao do novo sécio a cladusula compromissoria.
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a uma convengio de arbitragem, ndo nos parece correto descurar a existén-
cia de uma norma do nosso ordenamento juridico que regula, expressa e
especificadamente, essa questdo, preterindo-a em favor de uma regra geral
oriunda de um outro ramo do direito. O legislador entendeu que a defesa
do dogma da vontade das partes na arbitragem voluntaria estaria asse-
gurada através da exigéncia de que a adesdao a convengoes de arbitragem
fosse feita nos termos previstos no art. 2.° da LAV, nao tendo consagrado
qualquer excecdo a esta regra, que, de resto, ja se encontra configurada em
termos que facilitam sobremaneira a vinculagao, numa expressao clara do
favor arbitrandum. Nao se descura que esta solucdo do legislador arbitral
poderd, a primeira vista, quadrar mal com a eficdcia erga omnes que o legis-
lador societario atribui aos estatutos sociais. Simplesmente, sendo a clau-
sula compromissoéria estatutdria uma clausula dotada de autonomia nos
termos do art. 18.°, n.os 2 e 318, parece-nos que nada obsta a que a mesma
esteja sujeita a requisitos de validade e de eficicia distintos daqueles a que
estard sujeita a comum cldusula estatutaria, donde decorre que esta anti-
nomia entre a regra constante do art. 2.° da LAV e a regra geral da eficicia
erga omnes dos estatutos serd, na realidade, apenas aparente.

Sem prejuizo das criticas que acima dirigimos a corrente doutrinal
maioritdria, importa reconhecer que esta ndo deixa de tentar associar a
vinculacdo do novo sécio a uma manifestacao de vontade deste tltimo de
aderir aos estatutos e, consequentemente, a convengao de arbitragem neles
inserida. Efetivamente, de acordo com esta corrente, a referida manifesta-
¢ao de vontade do novo sécio existird, sendo, no limite, uma manifestacao
tdcita revelada pelo facto (que se reputa de concludente) que é a aquisi¢ao
da participacao social. Em todo o caso, e em nosso ver, este argumento é
passivel de critica.

Conforme vimos acima, o principio da eficicia erga omnes dos estatu-
tos ndo contraria a regra constante do art. 2.° da LAV, nem, tdo-pouco, a
substitui. Assim, deve considerar-se que a vinculagdo do sécio futuro a
cldusula compromissoria estatutdria nao prescinde de uma manifestagao
de vontade deste nesse sentido. A questao, portanto, estara em saber se tal
manifestacdo podera ser revelada tacitamente e, em caso afirmativo, se a

18 De acordo com PepRrO Siza Vieira E NuNo FERREIRA Lousa, «Artigo 18.°», in Lei da Arbitra-
gem Voluntdria Anotada, coord. DArRio Moura VICenTE 4.2 Ed., Almedina, Coimbra, 2019, p.
82, «A regra da autonomia da cldusula compromisséria significa que o juizo sobre a sua
existéncia, validade ou eficacia obedece a critérios préprios (designadamente os do capi-
tulo I da LAV, bem como os que porventura resultem do disposto no artigo 51.°), que ndao
s3o0 necessariamente idénticos aqueles que presidem ao juizo sobre a validade ou a eficicia
do contrato em que a cldusula se insere».
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mera aquisicdo de uma participacao social é um facto que permite dedu-
zir, sempre, uma declaracao de adesao a clausula compromissoria.

Quanto ao primeiro segmento da questio, cumpre referir que o
art. 217.°, n.° 1 do CC consagra a regra de equivaléncia entre declara-
¢do expressa e a declaragio tacita e, na medida em que o art. 2.° da LAV
nao afasta a hipotese de a adesao a convencao de arbitragem se verificar
mediante declaracao tacita, também no ambito deste preceito a adesao a
cldusula compromissoéria se podera verificar quando for possivel deduzir
uma declaracao!? nesse sentido de «factos que, com toda a probabilidade,
arevel[e]m». Nesta linha de argumentacio, parece-nos que o proprio legis-
lador arbitral nos indica um conjunto de factos que, com toda a probabi-
lidade, revelam a declaracao de adesio a clausula compromissoria, desig-
nadamente, a remissao feita num contrato para documento que contenha
cldusula compromisséria (nos termos previstos no art. 2.°, n.° 4 LAV) e,
ainda, a troca de uma petigdo e uma contestacio em processo arbitral (nos
termos do art. 2.°, n.° 5 LAV).

Sendo certo que os dois exemplos legais acima referidos ndo excluem a
possibilidade de a declaracao de adesao se manifestar através de outros fac-
tos concludentes, entendemos que 0os mesmos poderao ter alguma serven-
tia enquanto exemplos orientadores da tarefa de interpretacao dos factos
que, em cada caso concreto, devam ser analisados para se concluir se sao,
ou nao, concludentes no sentido resultante do art. 217.2, n.° 1, ou seja, se
a0 «(...) factos a partir dos quais, de acordo com o critério interpretativo,
se pode concluir uma declaragao tacita»20-21, Esta tarefa interpretativa nao
pode, na nossa opiniao, desligar-se da realidade do caso concreto com o
que o intérprete se depara. Assim, e entrando agora no segundo segmento
da questdo, entendemos ser metodologicamente incorreta a assungao de

19 Declaragao ou significado declarativo e ndao uma qualquer vontade pois, como bem
sublinha Pauro Mota Pinto, Declaragdo tdcita e comportamento concludente no negdcio juridico,
Almedina, Coimbra, 1995, cit. p. 753, «Uma vez que o que interessa na interpretacao das
declaragoes expressas é a determinacao da existéncia e do contetido da declaragao, nao se
vé razao para o objectivo da interpretacao dever variar consoante a sua modalidade (...)
A conclusdo (a lei emprega o termo “deducdo” (...) a extrair destes factos (por isso) ditos
concludentes, ndo é, pois, para uma vontade, mas para um significado declarativo (...)».

20 Pauro Mota PinTo, ob. cit., p. 752.

21 Por outro lado, estes exemplos sao tteis também na medida em que nos recordam que a
regra constante do art. 217.%, n.° 2, de acordo com a qual o «caracter formal da declaragao
ndo impede que ela seja emitida tacitamente, desde que a forma tenha sido observada
quanto aos factos de que a declaracao se deduz», vale plenamente em matéria de forma-
¢ao/adesdo a convencao de arbitragem, nao podendo assim existir dividas de que, para
efeitos de dedugao de uma qualquer declaragao tacita de adesao a convengao de arbitra-
gem s0 relevardo os factos concludentes que assumam forma escrita.
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posicoes de principio como a que é adotada pela corrente doutrinal maio-
ritdria e de acordo com a qual a mera aquisi¢ao de uma participacao social
é um facto concludente que permite, sempre, a deducao de que o adqui-
rente manifestou a sua adesao a convencao arbitral.

Alias, é precisamente o reconhecimento desta realidade que, como
bem recorda Paulo de Tarso Domingues, estd na base da solugao italiana
de vedar o acesso a arbitragem societaria as sociedades cotadas?2. Reco-
nhecendo-se que o s6cio que adquire acoes em bolsa as podera perspetivar
como um mero instrumento de investimento de capital e ndo como um
meio para a participagio na vida e organizacao de uma determinada socie-
dade, ndo se vé como detetar no ato de aquisi¢ao das acdes uma qualquer
manifestacdo de vontade de adesao a clausula compromissoria.

Em suma, n3do se exclui que a aquisi¢ao de participagdes sociais possa
consubstanciar um facto concludente no sentido de que o adquirente das
mesmas aderiu a clausula compromissoria estatutaria. Simplesmente, tal
conclusao s6 podera ser alcancada mediante uma ponderagio casuistica,
que leve em conta as especificidades de cada caso concreto.

Ponderando tudo quanto vem de ser dito, estamos em condigdes de
concluir que, de iure condito, a solu¢ao adequada para o problema da vin-
culacao dos sdcios futuros é a que nos é proposta pela corrente doutrinal
minoritaria, a qual aderimos. Nao desconhecemos que esta é uma solucao
que dificulta o desenvolvimento da arbitragem societdria em Portugal e
que poderia ser substituida, com vantagens para a difusao desta via de
resolucao de litigios, pela alternativa defendida pela corrente doutrinal
maioritaria. Nao obstante, parece-nos que, neste caso, a lei ndo concede
margem suficiente para que seja o intérprete a proceder a essa substitui¢ao,
estando a mesma, por conseguinte, dependente da agio do legislador.

Laborando agora no plano do direito a constituir, cabe referir que o
Projeto regula a questao do ambito subjetivo da clausula compromisséria
estatutdria no seu art. 2.°. Para o que aqui interessa, este projeto de norma
dispde, no seu n.° 5, que «Todos os socios e titulares de 6rgaos sociais,
incluindo aqueles em que tal qualidade seja objeto de litigio, estdo vin-
culados pela cldusula compromissoéria constante dos estatutos da socie-
dade?3 a partir do momento em que esta se torna eficaz». Este momento,

22 Pauro pe Tarso DomiNcuEs, ob. cit., p. 249. No mesmo sentido, vide Eucenio DaLmotro,
ob cit., p. 67.

23 Do ponto de vista da redagao do preceito citado, cabe sublinhar que o préprio artigo
2.9 esclarece, no seu n.° 1, que a clausula compromissoria deve constar dos estatutos da
sociedade. Assim, entendemos que a expressao «constante dos estatutos da sociedade» é
supérflua e, como tal, pode ser eliminada (note-se que nos demais n.os do art. em questao
a expressao nao é utilizada).
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serd, de acordo com o n.° 3 do mesmo art., a data do registo definitivo da
cldusula24. Mais adiante, no seu n.° 7, a norma em questao dispoe que «A
vinculagdo do socio ou do titular de 6rgao social pela clausula compro-
missoéria inicia-se com a aquisi¢ao da participacao social ou a aceitagao do
cargo, expressa ou tdcita (...)»25.

Atenta a redagao dos preceitos acima citados, entendemos que a solugao
do Projeto, ao consagrar em letra de lei e como regra especial a solucao que
é hoje defendida de iure condito pela corrente doutrinal maioritaria, permite
afastar, em matéria de arbitragem societdria, a aplicabilidade da regra geral
constante do art. 2.° LAV, destarte eliminando as incertezas relativas a deter-
mina¢do do dmbito subjetivo da clausula compromissoria estatutdria no
que aos socios futuros diz respeito. Sem prejuizo de reconhecermos esta
vantagem significativa, ndo podemos deixar de referir que a solugao pro-
posta, na medida em que se afasta da regra geral da LAV, promove o afasta-
mento da arbitragem societaria do dominio da arbitragem voluntaria. Com
efeito, a luz da solugao proposta, a vinculagao dos sécios futuros decorre,
sem mais, de uma prescri¢ao legal nesse sentido, nao havendo espago para
se relevar a efetiva vontade destes. Este afastamento surgira particularmente
evidenciado no cendrio das sociedades cotadas, onde a aquisicao de parti-
cipagdes sociais nao estara, muitas vezes, imbuida da inten¢io associativa
tipica, obedecendo antes a uma légica de investimento.

Em suma, a solu¢ao do projeto podera, do ponto de vista dogmatico,
encontrar arrimo no principio da eficdcia erga omnes dos estatutos sociais,
mas enquadrar-se-d com alguma dificuldade numa conce¢ao da arbitra-
gem como produto da vontade das partes que a ela se submetem.

2.2.3. Sdcios em caso de introdugdo superveniente da cldusula compromis-
soria estatutdria

Um outro cendrio que importa considerar é aquele em que, pela via de
uma delibera¢io de modificacao estatutdria, se pretende incluir nos esta-
tutos de uma sociedade uma cldusula compromissoria.

24 Este preceito dispoe que «A eficicia da cldusula compromissoéria fica dependente do
registo definitivo da alteragao». Em nosso ver, a redacao da mesma ignora que a cldusula
compromisséria poderd constar ab initio dos estatutos, situacao em que nao havera qual-
quer alteragao dos mesmos a registar...

25 Note-se ainda que, contrariamente ao que vimos suceder no caso de Italia, o Projeto
nao veda o acesso a arbitragem societdria as sociedades cotadas, donde decorre que tam-
bém os investidores que adquiram agoes em bolsa ficarao vinculados a clausula compro-
missoria estatutdria.
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Neste segundo cendrio a doutrina apresenta-se, uma vez mais, dividida,
opondo-se os autores que consideram que a vinculagao de todos os socios
a clausula compromissoria estatutaria s6 serd de aceitar quando a delibe-
racao da assembleia geral que a introduz seja aprovada por todos e cada um
deles, aqueloutros autores que consideram ser suficiente a aprova¢ao pela
maioria legal ou estatutariamente requerida para a alteragdo dos estatutos
da sociedade em questo.

O primeiro conjunto de autores, representativo da corrente doutri-
nal maioritdria, fundamenta a necessidade de uma aprovacio unanime
da cldusula compromisséria no principio da autonomia da vontade26,
principio basilar do direito da arbitragem, que determina que, salvo situa-
¢Oes excecionais, ninguém poderd ficar vinculado a via arbitral se nao tiver
manifestado a sua vontade nesse sentido.

E esta a opinido de Paulo de Tarso Domingues, para quem a clausula
compromissoria introduzida em momento subsequente ao da constitui-
¢ao da sociedade s6 vinculard «(...) quem se manifestar expressamente no
sentido da sua aceitagdo; i. é, s6 obrigara os sécios que a votaram, nao
vinculando, consequentemente, 0os que estiveram ausentes da assembleia,
0S8 que se abstiveram e 0s que votaram contra»27.

No mesmo sentido, Teresa Anselmo Vaz escreve que a «(...) a autono-
mia da cldusula compromissoéria requer que a sua validade esteja depen-
dente da verificacao dos requisitos estabelecidos pela LAV, concretamente
no respetivo art. 2.°, sob pena de ser nula nos termos do art. 3.°»28,

Do outro lado da barricada, o segundo conjunto de autores sustenta a
respetiva posi¢ao com o argumento de base de que a introdugao de uma
clausula compromisséria nos estatutos, correspondendo a uma simples
modificacao estatutaria, estara sujeita ao principio maioritario e, como tal,
carecera tao-s6 da aprovacao da maioria que, nos termos legais ou estatu-
tarios, for necessdria para alterar os estatutos da sociedade29.

26 Neste sentido, PEDRO RAPOSO e PATRICIA VALENTE, ob. cit., pp. 982-983. Pronunciando-se,
de iure condito, pela necessidade de um consentimento de todos os socios, vide também
PEDRO MalIa, ob. cit., p. 60.

27 Cfr. Pauro pe Tarso DomiINGuEs, ob. cit., p. 250, que, em nt. 9, avang¢a também o ponde-
roso argumento da possibilidade de aplicacao analdgica do art. 86.°, n.° 2 CSC, que san-
ciona com a ineficdcia as deliberacdes que impliquem um aumento das obrigacdes impos-
tas aos socios, relativamente aos s6cios que ndo tenham votado em favor das mesmas,
alertando para a circunstancia de os custos do processo arbitral serem potencialmente
superiores aos do processo judicial.

28 Cfr. TerESA ANSELMO VAZ, ob. cit., p. 1048.

29 Neste sentido, vide PErREIRA BARROCAS, Ob. cit., p. 122 e ainda, com uma argumentagao
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Conforme se pode imediatamente intuir com base na breve descri¢ao
destas posicoes doutrinais antagonicas, a questao que agora nos ocupa
traduz-se num conflito entre o principio da autonomia da vontade, por
um lado, e o principio maioritario, por outro, principios estruturantes dos
respetivos ramos do direito.

Quanto a nés, e em coeréncia com o raciocinio desenvolvido supra,
também aqui deverd prevalecer o principio da autonomia da vontade,
uma vez que também esta questao deve ser resolvida no plano do direito
da arbitragem e nao no plano do direito societario. Por outras palavras
e, recorrendo a sintese expressiva de Teresa Anselmo Vaz, também neste
caso «(...) a aferi¢ao da validade (ou vinculatividade) de uma clausula é
feita face ao regime constante da LAV, sendo o direito societdrio o “pano
de fundo” que regula o contrato onde a referida cldusula se insere, a qual
nao perde a caracteristica de autonomia que lhe é conferida pelo art. 18.°,
n.° 2 da LAV»30,

A conclusio de que uma cldusula compromissoéria estatutiria pode
estar sujeita a regras distintas das demais clausulas que compdem os esta-
tutos de que ela faz parte pode ser compreendida se atentarmos na tradi-
cional classificacao das cldusulas estatutarias que distingue as cldusulas
estatutdrias materiais ou préprias, das cldusulas estatutdrias formais ou
improprias e, ainda, das clausulas estatutarias indiferenciadas3!.

De acordo com a classificacdo acima referida, serdo disposicoes esta-
tutdrias materiais as «regulamentacoes relativas a sociedade e as suas rela-
¢oes com os fundadores ou futuros acionistas»32. Por contraposicao, serao
de classificar como disposi¢Oes estatutirias meramente formais aquelas
que, apesar da sua localizagao sistematica, nao sao regulamentagoes relati-
vas a sociedade ou ndo se destinam a regular as relacdes entre esta e 0s seus
sOcios. Esta distin¢ao, aparentemente tautologica, é mais facilmente com-
preendida se ilustrada com recurso a exemplos concretos. Assim, serao
materiais as disposi¢Oes estatutarias que, de acordo com o legislador, sdo
essenciais a organizagao do projeto societdrio e sem as quais o contrato de
sociedade ndo pode considerar-se valido. A titulo de exemplo, refiram-se

desenvolvida do ponto de vista do direito interno e do direito comparado, A. Sampaio
CARAMELO, ob. cit., pp. 16 e ss., em particular, 33-39.

30 Cfr. Teresa ANSELMO Vaz, ob. cit., p. 1045.

31 Sobre esta distingdo, com amplas referéncias a doutrina germanica que esteve na ori-
gem da classificacdo doutrinal referida em texto, vide Rur Pereira Dias, «Cldusulas com-
promissorias estatutdrias e principio maioritario», in Revista Internacional de Arbitragem e
Conciliagdo, n.° 10, 2017, pp. 86 e ss., que seguiremos de perto no texto.

32 Uwe Hurrer (BEGR.) / JENs KocH, Aktiengesetz, 11. Aufl., C. H. Beck, Miinchen, 2014, §23,
Rn. 3, apud Rui PereRA Dias, ob. cit., p. 86.
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as normas estatutdrias que contenham os elementos minimos do contrato
de sociedade conforme prescrito no art. 9.° do CSC33. Por contraposi-
¢do, e p. ex., ja serao formais as clausulas estatutarias que correspondam
a clausulas tipicamente parassociais pelas quais um sécio assume uma
determinada obrigacao para com os demais34. Neste caso, é patente que a
norma estatutdria nao regula as relagdes entre a sociedade e os seus socios,
mas sim as relacoes entre estes, ainda que a proposito da sociedade que
integram.

Entre os dois tipos de clausulas acima referidos, numa categoria inter-
média, encontram-se as cldusulas estatutarias indiferenciadas. De acordo
com a doutrina germanica que vimos seguindo, estas clausulas distin-
guem-se pela caracteristica de, em abstrato, tanto poderem ser recondu-
zidas a categoria de clausulas estatutarias materiais, como a categoria de
cldusulas formais. Na verdade, e conforme refere Rui Pereira Dias, estas
clausulas serao «materiais ou formais dependendo do modo como os sécios
conformam os estatutos e eventuais outros instrumentos contratuais», ou
seja, os sdcios beneficiam de uma «liberdade de conformagao (...) para as
integrarem, ou nao, nos estatutos»35.

A reconducao de uma dada clausula estatutaria a uma ou a outra das
categorias doutrinais acima descritas tem relevantes consequéncias pra-
ticas, dado que o regime juridico de cada uma devera ser diferente. De
facto, constatando-se que uma dada clausula estatutaria apenas o é for-
malmente, estaremos perante uma enxertia de natureza contratual no pro-
grama normativo estatutdrio e, como tal, esta norma e as relagoes juridicas
que nela se fundarem nao deverao ser reguladas pelos preceitos do direito
das sociedades, mas antes pelos preceitos que lhe seriam aplicaveis nao
fosse a sua localizacao estatutaria3®.

33 Neste sentido, Rur Pereira Dias, ob. cit., p. 87.

34 Com exemplos proximos e referindo também as meras declaragoes de ciéncia ou infor-
mativas, vide HArrmut WIcke, «§ 3 GmbHG», in HOLGER FLEISCHER/ WULF GOETTE (HRSG.), Miin-
chener Kommentar zum Geset betreffrend die Gesellschften mit beschrinkter Haftung (GmbHG),
Band 1, Aufl., Verlag C. H. Beck, Miinchen 2015, Rn. 101 ss., apud Rui Pereira Dias, ob.
cit., p. 87.

35 Rur Pereira Dias, ob. cit., p. 87.

36 Neste sentido, vide Rur Pereira Dias, ob. cit., p. 87, que, acompanhando a licao de Uwe
Hurrer (BEGR.) e JENs KocH, escreve que, a par de uma diferenga nas regras de interpretagao
aplicdveis a cada um dos tipos de clausulas - as materiais devem ser interpretadas segundo
critérios objetivos, as formais, de acordo com as regras da hermenéutica negocial -, «(...)
a distin¢ao importara ainda pelo menos em sede de alteragdes estatutdrias, em que apenas
as cldusulas materiais se aplicaria tal regime, ficando as demais sujeitas “aos preceitos que
regem as respetivas relagoes juridicas”; e de impugnagao de deliberagoes».
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Ora, no caso concreto da clausula compromissoria relativa a litigios
societdrios, os socios beneficiam de liberdade para inserirem tal cldusula
nos estatutos ou, alternativamente, em conven¢ao auténoma e externa a
estes, circunstancia que milita em favor da qualificacdo deste tipo clau-
sula como cldusula estatutdria indiferenciada. Simplesmente, importa
reiterar que este tipo de clausula, mesmo quando os sécios optem pela
sua consagra¢ao nos estatutos da sociedade, é dotada de autonomia nos
termos do art. 18.°, n.os 2 e 3 LAV e esta sujeita a requisitos de validade
e de eficacia proprios, designadamente os previstos no art. 2.° LAV. Nes-
tes termos, entendemos que a clausula compromisséria estatutaria serd,
sempre e necessariamente, a luz da classificacio doutrinal acima descrita,
uma clausula estatutaria formal, uma vez que é o préprio legislador quem
lhe traca um regime legal proprio, distinto do regime geral do contetido
materialmente estatutdrio3’. Em suma, entendemos que quer esteja em
causa a introdugdo, a modificagdo dos seus concretos termos ou, no limite, a
eliminagdo, de uma cldusula compromissoria estatutdria, as regras societa-
rias relativas a alteragdo dos estatutos nao serao aplicaveis, devendo antes
conhecer aplicagao as regras contratuais comuns, designadamente, a exi-
géncia de consenso de todos as partes envolvidas na celebragao, modifica-
¢do ou extingao da convencio de arbitragem.

Como critica a conclusiao que vem de se expor e fundamentar, poderia
avangar-se — como, alids, o faz alguma doutrina38 -, que, de um ponto
de vista material, ndo faz sentido que, estando a vertente substantiva ou
material dos direitos sociais que integram o status socii sujeita as vicissi-
tudes associadas ao principio maioritario, a vertente adjetiva desses mes-
mos direitos, regulada na cldusula compromissoria, ja sé possa ser afetada
quando existir unanimidade.

Como resposta a esta critica, temos por decisiva a precisao operada por
Paula Costa e Silva, que nos explica que «(...) o estatuto de sécio nada tem
que ver com a instancia perante a qual leva os seus conflitos a decisao ou
perante a qual aceita discuti-los em termos vinculantes. A jurisdi¢do é uma
instdncia de afirmacgdo e defini¢do do estatuto de sdcio, quer no confronto com a
sociedade, quer no confronto dos outros sécios; ndo é, ela propria, vector definidor
daquele estatuto»39 (itdlico nosso).

37 Em sentido contréario, defendendo que se deve entender que a cldusula compromisso-
ria constitui materialmente conteddo estatutario «nos casos em que a clausula respeite
a litigios cujo objecto se inscreva no ambito da relagao estatutaria», vide PEDro Maia, ob.
cit., p. 54-55.

38 V.g. A. Sampraio CARAMELO, ob. cit., p. 38.

39 Paura Costa E Sitva, «Hot topics nas especificidades processuais da arbitragem societaria:
disponibilidade do direito de nomeagao de arbitro e objetivizacao do contraditério», in
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Nestes termos, parece-nos que nenhuma antinomia existe na conclu-
sdo de que o interesse do s6cio de uma dada sociedade a optar pela via
arbitral se situa no ambito da esfera individual deste, isto é, naquela esfera
que, nem por forca da lei nem por forga contrato de sociedade, foi objeto
do «consenso que harmoniza, no plano da estrutura, os interesses e fins
até ai potencialmente conflituantes»40, ao passo que os demais interesses
e situacoes juridicas que caracterizam o status socii desse mesmo sdcio se
situam jd - e naturalmente -, no ambito da esfera social. A ser assim,
conclui-se também que a exigéncia de unanimidade para a introducao
da cldusula compromisséria nos estatutos nio representa uma qualquer
quebra ou desvio ao principio da maioria, sendo antes a reafirmagao do
principio da consensualidade que é trave mestra do direito arbitral e a via
disponivel para suprir a falta de legitimidade da maioria para decidir sobre
a questao4l.

Em conclusdo, no plano do direito constituido a vinculagio de um
socio a clausula compromissoria integrada mediante deliberagio da
assembleia geral pressupde ou requer que o sécio em questao expresse
0 seu consentimento nos termos do art. 2.° da LAV. De facto, sendo a
cldusula compromisséria uma cldusula formalmente estatutdria, e perten-
cendo a faculdade de optar ou nao pela via da arbitragem ao dominio da
esfera pessoal do sécio e ja ndo ao dominio da socialidade, estamos diante
de uma faculdade ou direito sobre o qual a maioria nao podera dispor. Em
coeréncia, s6 com a manifestacdo inequivoca? da opgao de todos os sécios
de uma dada sociedade pela via arbitral podera tal cldusula abranger, no
seu ambito subjetivo, todos os so6cios, destarte adquirindo a necessaria via-
bilidade e utilidade pratica. Esta manifestacao poderd considerar-se exis-

Revista Internacional de Arbitragem e Conciliagdo, n.° 10, 2017, cit. pp. 24-25. Sensivel a esta
questao e relevando a distingdo entre a vertente substantiva e adjetiva dos direitos sociais
dos sécios, vide Rur Pereira Dias, «Alguns problemas préticos da arbitragem de litigios
societdrios (e uma proposta legislativa)», in Segundo Congresso Direito das Sociedades em
Revista, 2012, p. 457-465.

40 A expressdo, que define e concretiza o conceito de esfera social, é de F. CassiaNo DOs
Santos, Estrutura Associativa e Participagao Societdria Capitalistica — Contrato de Sociedade,
Estrutura Societdria e Participagdo do Sdcio nas Sociedades Capitalisticas, Coimbra Editora,
Coimbra, 2006, cit. pp. 351-352.

41 Concluindo em termos proximos, Roprico TeLLECHEA, Arbitragem nas Sociedades Andni-
mas: Direitos Individuais e Principio Majoritdrio, Quartier Latin, Sdo Paulo, 2016, pp. 438-439.
42 Falamos intencionalmente em «manifestacao inequivoca» e nao em «voto favoravel»
uma vez que, em nosso entender, mesmo os s6cios que, por serem titulares de a¢cdes prefe-
renciais sem direito de voto, ndo possam influenciar a decisao de incorporagao da clausula
compromisséria através do seu voto, poderdo, ainda assim, manifestar o seu desacordo
relativamente a opgao pela arbitragem e, deste modo, obstar a sua vinculagao.
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tente no caso do socio que vota favoravelmente a introducao da cldusula
mas, em contrapartida, ja ndo existird, nem sera de presumir, no caso do
s6cio que vota contra a deliberagao de introducao da clausula; no caso do
sOcio que nao esteve presente nem representado na assembleia geral rele-
vante; no caso do sécio silente, que, tendo participado na assembleia geral
relevante, se absteve de votar43.

Em todo o caso, estamos cientes de que esta solugiao apresenta desvan-
tagens consideraveis do ponto de vista pratico. Desde logo, ela permite
que qualquer sécio, ainda que titular de uma participagao social infima,
bloqueie a adocao da arbitragem como meio de resolucao dos conflitos
intrassocietdrios que surjam no seio da sociedade que integra44.

Por outro lado, a solucao defendida também dificulta sobremaneira
a introducao de clausulas compromissorias em estatutos de sociedades
com uma grande dispersdo do respetivo capital social, designadamente
sociedades cotadas, dado que, nestes casos, e de acordo com as regras da
experiéncia comum, é altamente improvavel lograr a realizacao de assem-
bleias gerais em que todos os sOcios estejam presentes ou representados.

Ponderando as limitagdes da solugdo acima propugnada e atendendo
a que as sociedades e respetivos sdcios poderao, em virtude das vantagens
usualmente associadas a arbitragem, ter um interesse justificado na ado-
¢ao desta como meio de resolucio litigios intrassocietdarios, fara sentido
equacionar se, de iure condendo, é possivel implementar uma solucao dis-
tinta da que vem de se defender, e que, facilitando a introducao de clau-
sulas compromissérias nos estatutos das sociedades, promova a expansao
da arbitragem societaria.

Sobre esta questao, importa considerar a solu¢ao vertida no art. 2.°,
n.° 2 do Projeto, de acordo com o qual «A inclusdo ou exclusiao de cldu-
sula compromisséria nos estatutos ou a modificacdo daquela devem efe-
tuar-se nos termos previstos na lei e nos estatutos para a alteragao do con-
trato de sociedade, sem prejuizo do disposto no nimero seguinte». Este

43 Nas SAs, deverd acrescentar-se a este elenco o acionista que, por ser titular de agoes
preferenciais sem direito de voto, ndo pdde votar na deliberacao de introdugao da cldusula
compromissoria estatutdria.

44 Mais ainda: configurando-se, como se configurou, o direito de subscrever a convengao
arbitral sob a forma de cldusula compromisséria como uma faculdade da esfera pessoal
de cada sdcio, situada para la do dominio da socialidade, parece-nos que a decisao de nao
adesdo, manifestada em principio através do exercicio do direito de voto em sentido nega-
tivo, serd de dificil sindicancia em sede do instituto das deliberagdes abusivas (art. 58.°,
al. b) CSC) uma vez que em causa estd um direito pessoal, que pode (é da sua natureza)
ser utilizado nos termos que o seu titular entender mais adequados para tutelar os seus
proprios interesses.
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«nimero seguinte» determina que «A eficacia da cldusula compromissoéria
fica dependente do registo definitivo da alteragao».

Nos termos dos preceitos acima citados, a modificacao estatutdria para
introdu¢do, modificagao ou supressio de uma cldusula compromissoria
é equiparada a uma modificacdo estatutdria comum e, como tal, podera
ser validamente deliberada pela maioria necessdria, nos termos da lei ou
dos estatutos, para as alteracdes estatutdarias. Em todo o caso, existe uma
marcada e salutar preocupacao em evitar «arbitragens surpresa»45, dado
que nenhuma cldusula compromissoéria serd eficaz até ao registo definitivo
da deliberagio que a introduz.

Em nossa opiniao, também neste ponto o Projeto segue, em tragos
gerais, aquela que tem vindo a ser a orientagao acolhida nos diversos orde-
namentos juridicos que verteram em letra de lei um regime especifico para
a arbitragem societaria.

E o caso, p. ex., do ordenamento juridico italiano, pioneiro em matéria
de arbitragem societdria, onde, nos artigos 34.° a 36.° do Decreto Legis-
lativo n.° 5/2003 de 17 janeiro46, se consagra o regime da arbitragem de
litigios endossocietdrios, aplicavel a qualquer sociedade com excegio das
sociedades cotadas4?. De facto, da interpretagdo conjugada dos n.os 3 e 6
do art. 34.°48 deste diploma legal resulta que os s6cios podem, mediante
deliberacao adotada com votos representativos de pelo menos 2/3 do
capital social da sociedade, introduzir4® nos estatutos uma cldusula com-
promissoéria que sera vinculativa para a sociedade e para todos os socios
(incluindo aqueles cuja qualidade de s6cio seja objeto de controvérsia).
Esta maioria qualificada é superior aquela que é exigida para a aprovagao
de alteragOes estatutdrias nas SQs e SAs (cfr. arts. 2365.° § 1, 2368.° §2 e
2369.° §3, todos do CCit), circunstincia que a doutrina italiana explica
como sendo um reflexo da inten¢do do legislador de equilibrar os inte-
resses dos socios maioritdrios e minoritirios numa decisdo que se reputa

45 E, em contraponto, «processos judiciais surpresa» caso esteja em causa a situagao
inversa de uma deliberacao de supressao de uma clausula compromisséria dos estatutos.
46 Doravante referido apenas como «D. Leg.».

47 Neste sentido, Eucenio DatmotTo, ob. cit., pp. 65 ess.

48 Nos termos dos quais, no original italiano «La clausola [a cldusula compromisséria
estatutdria] e vincolante per la societa e per tutti i soci, inclusi coloro la cui qualita di
socio & oggetto della controversia» e «Le modifiche dellatto costitutivo, introduttive o
soppressive di clausole compromissorie, devono essere approvate dai soci che rappresen-
tino almeno i due terzi del capitale sociale. I soci assenti o dissenzienti possono, entro i
successivi novanta giorni, esercitare il diritto di recesso».

49 A supressdo da cldusula estd, nos termos do n.° 6 do art. 34.° do D. Leg. em questao,
dependente de deliberagao adotada com idéntica maioria.
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de grande importdncia para a sociedade e para cada um dos seus s6cios>9.
Mais ainda, a exigéncia desta maioria qualificada funciona também como
forma de evitar o exercicio «em massa» do direito de exoneracdo que,
na segunda parte do n.° 6 do art. 34.° do D. Leg. é atribuido aos socios
que (i) tenham votado contra a deliberagdo de introduc¢ao da cldusula
compromissoria ou (ii) nao tenham estado presentes na assembleia geral
relevante, reduzindo, assim, a «apenas» 1/3 do capital social o potencial
universo de participacdes sociais que a sociedade se poderd ver forcada
a amortizar na sequéncia da adoc¢ao da deliberacao em questiao5!. Este
direito de exoneracao52, foi a resposta encontrada pelo legislador italiano
para aplacar as preocupagdes de inconstitucionalidade da solucao consa-
grada na primeira parte do n.° 6 do art. 34.° do D. Leg. De facto, ao per-
mitir que a maioria (ainda que qualificada) se sobreponha ao individuo,
esta solucao prescinde de uma manifestacio de vontade de todo e cada
um dos sécios de adesdo a cldusula compromisséria estatutria e admite
que estes se vejam adstritos a via arbitral sem o seu consentimento, o que
contrariaria o principio, consagrado nos artigos 24.° e 25.° da Constitui-
¢do italiana, de acordo com o qual a validade da rentincia do direito fun-
damental ao juiz natural estadual estd dependente de uma manifestagao
explicita e especifica neste sentido53. Ao atribuir aos s6cios ausentes e dis-
sidentes o direito de exoneragao, o legislador transformou aquilo que seria
uma sujei¢do numa simples opcao: o sécio que nao pretenda sujeitar-se a
arbitragem nao tem de o fazer, pode sempre abandonar a sociedade.

50 Destacando a tutela das minorias como ratio da soluc¢ao, vide NicorLa SoLpATI, Le clausole
compromissorie nelle societa commerciali, Milano, 2005, p. 61 e, indiretamente, Eucenio DaL-
MOTTO, ob. cit., pp. 82-83. Para este segundo autor é precisamente esta ratio que justifica
que a exigéncia de aprovacao por 2/3 do capital social se mantenha quer a assembleia
geral se reina em primeira quer em segunda convocagao, e, mais ainda, é também esta
ratio que impoe que, no caso das SAs, no apuramento do capital social relevante para efei-
tos de aprovacao da deliberagao se devem contabilizar também as agdes de acionistas sem
direito de voto ou com direito de voto limitado a determinadas questdes.

51 Neste sentido, FRancesco GENNARI, LArbitrato Societario, CEDAM, Milado, 2009, p. 105.

52 De sublinhar que o direito de exoneragao é concedido ndo apenas relativamente a situa-
¢ao de deliberagao de introdugao da cldusula compromissoria, mas também relativamente
a situagao de deliberagao de supressao de tal clausula, o que contribui, sem davida, para
o reconhecimento da equiparacao da dignidade da arbitragem e da jurisdi¢ao estadual
enquanto vias para a prossecucao da Justica. De fora fica, aparentemente, a situagao de
deliberacao de modificacao da clausula compromissoria estatutaria. Neste sentido, vide,
p. ex., GIovaNNI BoNaTO, «La riforma brasiliana dell’arbitrato», in Rivista dell‘arbitrato, n.° 1,
2017, p. 60, nt. 69. Em sentido contrario, cfr. Eucenio Darmotro, ob. cit., pp. 88-89.

53 Assim, FrRaNcEsco GENNARI, ob. cit., p. 101.
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Outro exemplo de direito comparado é o caso do ordenamento juri-
dico espanhol que, ap6s a reforma da Ley de Arbitraje levada a cabo pela
Ley 11/2011, de 20 de maio, passou a contar com um regime legal da arbi-
tragem societaria, consagrado nos arts. 11 bis e 11 ter. Com esta alteracio
passou a admitir-se, no art. 11 bis, n.° 2, que a introdugao superveniente
da clausula compromissoria estatutaria pudesse ser decidida por delibera-
¢ao aprovada com o voto favoravel de, pelo menos, 2/3 do capital social
das sociedades de capital. A semelhanca do que vimos suceder no caso de
Italia, esta maioria refor¢ada é superior aquela que é exigida para a modi-
ficagdo do contrato das SQ (cfr. art. 199.°, al. a) da LSC) e, bem assim,
aquela que é exigida para este tipo de modificacdes nas SA (cfr. arts. 201.°,
n.° 2 e 194.° da LSC), o que revela que o legislador espanhol configu-
rou a decisdo de introducao de uma clausula compromissoria estatuaria
como uma decisdo séria, equiparavel, no caso das SQ, a decisdes como a
fusao, cisao e alteragido da sede social para pafs estrangeiro (cfr. art. 199.°,
al. b) da LSC) e sem paralelo legal no caso das SA54. Sem prejuizo, e con-
trariamente ao que vimos suceder no caso de Itdlia, o regime da arbitra-
gem societdria espanhol ndo consagra qualquer direito de exoneracao do
s6cio que se oponha a inclusdo da cldusula compromissoria estatutaria,
parecendo decorrer daqui que, na perspetiva do legislador espanhol, os
interesses dos socios ficardo suficientemente acautelados com a exigéncia
de uma maioria refor¢ada (tendencialmente atipica) para a introducao de
uma cldusula compromissoria estatutaria.

Um ultimo exemplo é o caso do ordenamento juridico brasileiro,
onde a questdo da extensao subjetiva da clausula compromisséria, que
foi objeto de intenso e fecundo debate na doutrina55, foi tendencialmente
resolvida relativamente as SA pelo legislador através da Lei Ordindria n.°
13.129/15, de 26 de maio de 2105, que veio introduzir o art. 136.° - A
na Lei das Sociedades An6nimas56. Através deste preceito profundamente
influenciado pela solugao italiana acima descrita, o legislador brasileiro
veio permitir que a introdu¢iao>? de clausulas compromissérias nos esta-

54 Neste sentido, vide ]J. ANToNIO RoDRIiGUEZ, “El Arbitraje Societario” in El arbitraje como
mecanismo de resolucion de conflictos, Ashurst, Madrid, 2016, p. 447.

55 Para uma analise dedicada da discussao na doutrina brasileira sobre a questio vide
Roprico TELLECHEA, ob. cit., pp. 374-403.

56 Doravante referida apenas como «LSA».

57 Diferentemente da solucdo italiana, o art. 136.°-A da LSA cura apenas da situa¢io de
introdugdo da clausula compromissoria, abstendo-se de regular a situacao de supressio da
mesma. A solu¢ao compreende-se mal quando inserida num sistema que propugna a ten-
dencial equiparacao das jurisdigoes arbitral e estadual enquanto vias de resolucao de liti-
gios e prossecucao da Justica.
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tutos das SA - incluindo, contrariamente ao que vimos suceder em Italia,
sociedades cotadas - seja determinada por deliberacao adotada por uma
maioria correspondente a, pelo menos, metade das agdes com direito de
voto (cfr. art. 136.° exviart. 136.° — A, ambos da LSA), esclarecendo que tal
clausula, adotada nestes termos, vinculara todos os socios. Como alterna-
tiva a vinculagao, o socio dissidente (e apenas este) beneficiara do direito
de exoneracao da sociedade. A concessao deste direito de exoneracao foi
o expediente de que se socorreu o legislador brasileiro para imunizar a
solugdo vertida no art. 136.°-A da LSA contra o argumento mobilizado
pela doutrina brasileira minoritaria de que a atribui¢ao a maioria da possi-
bilidade de impor a todos os s6cios a via arbitral seria inconstitucional pois
o direito fundamental de acesso a Justica estadual consagrado no art. 5.°,
inc. XXXV da Constituicao da Republica Federativa do Brasil, sendo um
direito de natureza personalissima, s6 poderia ser objeto de rentincia pelo
proprio titular através de manifestacao de vontade expressa e especifica’s.
Desta forma, no Brasil como em Itdlia, transmutou-se aquilo seria uma
sujeicao numa simples opcao.

Em todo o caso, cumpre sublinhar que o legislador brasileiro foi menos
generoso do que o italiano, uma vez que apenas os socios dissidentes, e
ja ndo os ausentes, beneficiam do direito de exoneracao - vale, portanto,
a maxima vigilantibus non dormien-tibus iura succurrunt. Por outro lado,
este direito nao existird quando em causa estiverem sociedades cotadas
ou sociedades abertas cujas acoes sejam dotadas de liquidez e dispersao
no mercado>?, tendo o legislador brasileiro entendido que, no primeiro
destes casos, a protecao que se pretendeu conferir aos s6cios minoritarios
seria dispensavel uma vez que as sociedades cotadas estao sujeitas a um
conjunto de regras de governanca corporativa que ja tutelam de forma
satisfatoria os seus interesses enquanto minoritarios®0. Relativamente ao
segundo dos casos, a exclusao do direito de exoneragdo do sécio dissi-
dente fundamentou-se na ideia de que, numa sociedade cujas a¢oes sejam
dotadas de liquidez e dispersdo, o acionista dissidente podera facilmente

58 Cfr. MopEsTO CARVALHOSA e NELSON EiziriK, A nova Lei das Sociedades Andonimas, Saraiva,
Sao Paulo, 2002, pp. 178-206, apud Roprico TELLECHEA, ob. cit., p. 377.

59 Nos termos das als. a) e b) do inc. II do art. 137.°, aplicdvel ex vi art. 136.°-A inc. II,
ambos da LSA, existira liquidez e dispersao, respetivamente, quando «a espécie ou classe
de agdo, ou certificado que a represente, integre indice geral representativo de carteira de
valores mobilidrios admitidos a negociagao no mercado de valores mobilidrios, no Brasil
ou no exterior, definido pela Comissao de Valores Mobilidrios» e quando «o acionista con-
trolador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob seu controle detiverem menos
da metade da espécie ou classe de agao».

60 Neste sentido, cfr. Giovanni Bonato, ob. cit., p. 58, nt. 62.
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escapar a vinculagio a arbitragem «votando com 0s pés», isto ¢, vendendo
as suas agoes, nao sendo, por isso, justificivel impor a sociedade o encargo
associado a amortizacao das mesmas©!.

Percorridas as vdrias solucoes vertidas em letra de lei nos ordenamen-
tos juridicos acima referidos, constata-se que o Projeto parece nelas ter
bebido a sua inspiragao sem, no entanto, se limitar a uma mera reprodu-
¢ao de qualquer uma delas.

Com efeito, no Projeto determina-se claramente que qualquer modifi-
cacao estatutdria relacionada com a cldusula compromisséria estatutaria
deverd ser levada a cabo de acordo com as regras legais ou estatutarias para
a alteragdo dos estatutos (art. 2.°, n.° 2 do Projeto), destarte se estabele-
cendo um regime coerente para as situagoes de introdugao, supressao e
modificacao da cldusula compromisséria. Desta opcao, resulta claro que,
no espirito do Projeto, jurisdi¢ao arbitral e judicial sao equiparaveis e que
a decisao por uma ou por outra tem valor equivalente, o que se nos afigura
correto. Esta op¢do equipara também as modificagdes estatutarias relacio-
nadas com a cldusula compromisséria as demais modificacoes estatudrias,
0 que, para além de se afigurar coerente com o regime societdrio jd exis-
tente, representa uma forma de equilibrar os interesses dos s6cios mino-
ritdrios com o interesse de difusao da arbitragem societdria que perpassa
todo o Projeto.

Por outro lado, o Projeto nao contempla, ao contrario do que vimos
suceder nos casos de Itdlia e do Brasil, a atribuicao de um qualquer direito
de exoneragao aos sécios ausentes ou dissidentes. Nestes termos, a op¢ao
do Projeto acarreta a afirmacao irrestrita do principio da maioria, com
prejuizo para os socios individualmente considerados mas com vantagens
para a sociedade, que nao se verd a bracos com a eventualidade de ter de
suportar os (possivelmente ruinosos) custos associados a amortizacao das
participacoes sociais dos socios ausentes e dissidentes que pretendessem
exonerar-se. A solucao é manifestacao clara do espirito de favor arbitrandum
subjacente ao Projeto, mas é também coerente com o direito das socieda-
des portugués constituido. De facto, as hipdteses legais de exoneragao de
sOcios estao reservadas para situagdes cuja ocorréncia o legislador reputou
de relevante o suficiente para tornar inexigivel ao s6cio a permanéncia na
sociedade nessa qualidades2 - é o caso, p.ex. da decisdao de transferéncia
da sede da sociedade para o estrangeiro (art. 3.2, n.° 5, segunda parte do

61 Jdem, ibidem.

62 Neste sentido, CaroLINA CuNHA, «Artigo 240.», in Cddigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio, Vol. 111, Coord. J. M. CouriNto DE ABREU, Vol. 3, 2.2 Ed., Almedina, Coimbra,
2016, p. 566.
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CSC) ou da decisao de regresso a atividade de sociedade em liquidagao
em momento subsequente ao do inicio da partilha para o sécio cuja par-
ticipacao social fique relevantemente reduzida em relacdo a que anterior-
mente detinha (art. 165.°, n.° 5 CSC)63 - e nao nos parece que a decisao
de submeter a arbitragem a resolucao dos conflitos intrassocietarios seja
uma decisdo equiparavel, pelo menos na sua gravidade, as causas legais de
exoneracao%4,

Sem prejuizo de quanto vem de ser dito, sempre se devera acrescentar
que, na nossa opiniao, a atribuicdo de um direito de exoneracao podera
nao ser, no ordenamento juridico portugués, uma solugao que surja com a
premeéncia com que se revela, p. ex., nos ordenamentos juridicos italiano e
brasileiro65. Conforme vimos acima, a atribuicao deste direito aos sécios
ausentes e/ou dissidentes nestes dois ordenamentos foi consagrada com
o propésito de obviar eventuais obstaculos relacionados com a inconsti-
tucionalidade da solucao que vinha permitir que fosse a decisdo de uma
maioria (ainda que qualificada) e nao uma decisao de cada um dos sécios,
a determinar a rentincia ao direito fundamental de acesso a Justica sob a
forma de uma decisdo de um tribunal estadual®6. Sucede que, na CRP, e dife-

63 Para uma lista exaustiva cfr. J. M. Courinno pe Asreu, Curso de Direito Comercial, Vol. IT
- Das Sociedades, 6.2 Ed., Coimbra, Almedina, 2020, pp. 394-404.

64 Sem prejuizo de quanto vem de se expor, no caso das SQ existird sempre a possibilidade
de os sécios consagrarem a situagao de introdugao de uma clausula compromissoria nos
estatutos como causa contratual de exoneragdo (art. 240.°, n.° 1 CSC). Esta possibilidade
ja serd controversa relativamente aos socios das SA, atenta a auséncia de norma paralela
a do art. 240.°, n.° 1 CSC. Sobre esta questdo, que estd para além do ambito do presente
texto vide, a favor de uma resposta afirmativa, p. ex., J. M. CoutinHo DE ABREU, ult. ob. cit.,
p- 403-404. Contra tal possibilidade, vide, p. ex. PauLo Oravo CunHa, Direito das Sociedades
Comerciais, 7.2 Ed., 2021, Almedina, Coimbra, p. 415.

65 Propondo a atribui¢ao de um direito a exonera¢ao na linha da solugao legal italiana,
vide Rui PErerA Dias, «Alguns problemas praticos...», p. 302 e nt. 17.

66 Como explica Roprico TELLECHEA, Ob. cit., p. 302 e ss. «o nudcleo juridico da regra contida
na previsao constitucional assevera que os conflitos existentes entre cidadaos serao resol-
vidos pelo Estado, no exercicio do seu poder jurisdicional, nao podendo a lei impedir o
acesso do cidadao a justica». Por outras palavras, o preceito constitucional em questao, ao
mesmo tempo que consagra para o cidadao um direito fundamental de acesso a justica,
determina que tal justica é a estadual, garantindo assim um campo de competéncia tenden-
cialmente exclusiva para a via judicial enquanto via de prossecucao da Justica. Situagao
semelhante verifica-se em Itdlia, onde os arts. 24.°, § e 25.° § 1 da Constituicdo italiana
consagram, respetivamente, o direito fundamental de acesso a e ao juiz natural, o qual,
nos termos do art. 102.°, § 1 da Constituicao italiana sera um magistrado judicial. Sobre
a questdo da conformidade constitucional da solugao italiana a luz dos art. 24.° e 25.°
da Constituicao deste pais, vide Giuserre RurriNi, «Il nuovo arbitrato per le controversie
societarie», in Rivista Trimestrale di Diritto e Procedura Civile, Ano 58, n.° 2, 2004, p. 516-517.
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rentemente do que sucede nas Constituicoes italiana e brasileira, o art.
20.°, que consagra o direito fundamental de acesso a Justi¢a, ao declarar
que «A todos é assegurado o acesso ao direito e aos tribunais para defesa
dos seus direitos e interesses legalmente protegidos, nao podendo a jus-
tica ser denegada por insuficiéncia de meios econémicos» (itdlico nosso),
nao distingue, no conceito de tribunais, entre tribunais judiciais, arbitrais
ou quaisquer outros 6rgaos jurisdicionais que preencham os requisitos de
independéncia e imparcialidade necessdrios para que, a luz da CRP, se pos-
sam considerar verdadeiros tribunaisé?. Nesta medida, e conquanto a arbi-
tragem se revele como uma via jurisdicional equivalente a via judicial em
matéria de garantias do due process, o nicleo duro do direito fundamental
consagrado no art. 20.° da CRP n3o sera colocado em causa pela introdu-
¢do da cldusula compromissoria estatutaria®8. A esta circunstancia acresce
que, da solucido do Projeto, decorre claramente que, por opgao do legis-
lador, se esclarece que a dimensao adjetiva dos direitos sociais dos socios
pertence, tal como a dimensao subjetiva dos mesmos, a esfera social, na
qual vale, com as limitagoes legalmente instituidas (cfr., p. ex., art. 86.°
CSC) o principio da maioria. Assim, a vontade relevante para legitimar a
vinculagao a arbitragem serd a que for apurada no seio da assembleia geral
e nao a de cada um dos sécios individualmente considerado.

Nestes termos, e a luz da solucao prevista no Projeto, ao sdcio que
pretenda obstar a vinculagao a via arbitral restard, em regra, apenas a via

67 Neste sentido, escrevem JorGe MIirRANDA e Rut MepEIros, Constituigdo Portuguesa Anotada,
Vol. 1, Universidade Catélica Editora, Lisboa, 2.2 Ed. Revista, 2017, p. 317 que «O direito
a tutela jurisdicional implica o direito de acesso aos tribunais - 6rgaos independentes e
imparciais -, “no sentido do direito subjetivo de levar determinada pretensao ao conhe-
cimento de um 6rgdo jurisdicional” (Ac. n.° 363/04)/ Tribunais, neste sentido, nao sao
apenas os tribunais judiciais. Tutela jurisdicional nao significa, na realidade, o mesmo que
tutela judicial, havendo no nosso ordenamento diferentes categorias de tribunais ou de
ordens de jurisdigao)».

68 A questdao nao ¢, todavia, liquida, uma vez que, como vimos acima, a solugao do Pro-
jeto, ao prescindir da manifestagcdo da vontade de todos os sécios, permitindo que a mesma
seja substituida por uma decisao da maioria (ainda que qualificada), acaba por criar, para
os socios ausentes e dissidentes, uma situacao de arbitragem compulsoria, perigosamente
préoxima da arbitragem necessdria, cuja conformidade constitucional é, como se sabe, dis-
cutida e tem vindo a ser admitida pelo Tribunal Constitucional apenas quando esteja asse-
gurado um conjunto de garantias de tutela dos direitos das partes na arbitragem, designa-
damente, como esclarece CarLos BLaNCO DE Morats, Vicissitudes constitucionais da arbitragem
necessdria em Portugal, Observatério Constitucional, 2018, disponivel em https://www.
conjur.com.br/, «(...) a reserva de lei de submissao da via arbitral e regime de arbitragem; a
obrigatoriedade de recurso ordinario da decisao estadual com garantias plenas; tais como
a proibigao de requisitos processuais que limitam a defesa de direitos e interesses legal-
mente protegidos (como prazos exiguos) e a proibicao da defesa por excegao».
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da impugnagao da deliberagao social de modificagao dos estatutos. O art.
2.°, n.° 4 do Projeto esclarece que tal impugnagao deve ser apresentada
perante os tribunais judiciais, o que se afigura uma solucao razoavel uma
vez que evita que o sécio va discutir na via arbitral - que pretendia evi-
tar — a validade da deliberacdo que introduziu a clausula que legitima o
acesso a essa mesma via. Além disso, esta solucao representa um reforco
para a legitimidade da opgao arbitral, na medida em que a mesma so se
consolidard definitivamente na auséncia de impugnacao bem sucedida.
Por esclarecer fica a questao de saber se, na auséncia de decretamento de
providéncia cautelar de suspensao da deliberagdo em questao, a clausula
compromisséria introduzida nos estatutos sera plenamente eficaz e quais-
quer litigios que surjam desde a data de propositura da acao de impug-
nagao até a prolagdo de uma decisao final transitada em julgado deverao
ser resolvidos em sede arbitral. Quanto a nds, e a luz do quadro juridico
atual, a resposta nao poderd deixar de ser positiva. Subjacente a solucao
do Projeto parece estar a inten¢ao de obstar a vinculagao a uma cldusula
compromissoria quando alguma duvida exista relativamente a validade da
mesma. Simplesmente, na auséncia de norma que atribua a impugnacao
judicial da delibera¢ao social um efeito suspensivo dos efeitos da mesma,
este desiderato s6 pode ser plenamente alcancado quando a impugnacao
da deliberacao modificativa for acompanhada do decretamento de uma
providéncia cautelar de suspensao dos efeitos da deliberacao impugnada.
Nestes termos, a inten¢ao subjacente a solu¢do do Projeto saird gorada
sempre que a impugnacao da deliberagdo modificativa nao for acompa-
nhada do decretamento de providéncia cautelar suspensiva. Nestes casos,
poderio passar-se anos entre o momento da deliberagiao de introducao de
uma cldusula compromisséria nos estatutos e o momento da declaracao
da nulidade ou anulagdo da mesma por decisdo transitada em julgado,
sendo que, nesse intervalo de tempo, o sécio impugnante estara sujeito
a via arbitral o que, no nosso entender, limita sobremaneira o impacto
da opcao vertida no art. 2.°, n.° 4 do Projeto. Por forma a evitar estas
dificuldades e desvantagens, melhor seria que esta norma do Projeto escla-
recesse na sua letra aquilo que resulta do seu espirito, determinando que
a impugnagao judicial da deliberagdo modificativa suspende, por si, a efi-
cacia desta deliberacao.

Caso tal solugdo nao seja implementada, importara perceber qual o
tribunal competente para apreciar e decretar a providéncia cautelar em
questdo. Quanto a nés, parece que este nao podera deixar de ser o tribu-
nal judicial perante o qual devera ser apresentada a impugnacao de tal
deliberacao, nos termos do art. 2.°, n.° 4 do Projeto. A esta conclusao
ndo obsta a circunstancia de o artigo 11.°, n.° 1 do Projeto prever que

Rui Cardinal Carvalho

DSR, ano 13, vol. 26 (2021): 121-153



«Quando a impugnacdo de deliberagdes sociais esteja abrangida pela

convengao de arbitragem, as providéncias cautelares a elas referentes s6

podem ser decididas com recurso a arbitragem, nos termos deste diploma»
(destaques nossos). Com efeito, este preceito tem por objetivo primario

evitar o potencial desencontro de jurisdi¢des que poderia existir caso nao
se esclarecesse que o tribunal competente para decidir a agao principal de
impugnacao de deliberagdes sociais é também o competente para decretar
as providéncias cautelares a estas referentes69. Como tal, nao pode ser lido
sem tomar em consideracao o que decorre do art. 2.°, n.° 4 do Projeto,
que atribui a competéncia para julgar a impugnacao da deliberagao social
de alteracao dos estatutos e introducao da clausula compromissoéria ao
tribunal judicial.

Sem prejuizo de quanto vem de ser dito, cumpre recordar, em jeito de
nota final, que o art. 20.° da CRP, segunda parte, garante que a ninguém
serd denegado o acesso a Justica por insuficiéncia de meios econémicos,
circunstancia que nao pode ser ignorada pois, como se sabe, os custos
da tramitacdo de um processo na via arbitral poderao muitas vezes ser
(muito) superiores aos custos de tramitacdo desse mesmo processo na via
judicial. Mais ainda, contrariamente ao que sucede na jurisdi¢ao estadual,
na jurisdicao arbitral ndo ha lugar a concessao de apoio judicidrio. A estas
circunstancias acresce o facto de nao existir, na jurisprudéncia dos nossos
tribunais, uma solugao estavel para a questao dos efeitos da insuficiéncia
economica das partes de uma arbitragem, sendo até detetavel uma tendén-
cia para privilegiar a estabilidade da convencao de arbitragem e o efeito
negativo da mesma em detrimento do direito fundamental de acesso ao
direito e a Justica?0. Assim, entendemos que a solu¢ao do Projeto poder3,
na sua aplicagdo concreta, promover o surgimento de situagoes potencial-
mente inconstitucionais de denegacao de acesso a Justica e aos tribunais,
designadamente para os socios ausentes e dissidentes sem capacidade
financeira para suportar os custos de um processo arbitral.

69 Alertando para os perigos associados a esta op¢ao, em particular, para as dificuldades
inerentes a existéncia de procedimentos cautelares em fases prévias da existéncia do pré-
prio tribunal arbitral, vide J. MicutL Jupicg, «Projeto da Arbitragem Societdria: Cinco notas
introdutdrias, doze questdes e cinco comentdrios finais sobre o projeto», in XII Congresso
do Centro de Arbitragem Comercial — Intervengoes, Almedina, Coimbra, 2020, p. 16. Sem
prejuizo da validade das preocupagoes do Autor, devera sublinhar-se que o Projeto nao é
alheio a estas dificuldades e, no art. 13.°, n.° 2, cria o dever para os centros de arbitragem
de assegurar a nomeacao de drbitro urgente, por forma a garantir a tutela cautelar.

70 Desenvolvidamente sobre esta esta questao, vide, por todos A. Sampaio CARAMELO «Obri-
gatoriedade da Convengao de Arbitragem e Direito de Acesso a Justiga» e «Nota de Atuali-
zagao, in Direito da Arbitragem — Ensaios, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 223 e ss.
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2.3. Vinculagao dos titulares de 6rgaos sociais

Conforme vimos acima, a arbitragem societdria pode englobar litigios
entre a sociedade ou os respetivos socios nessa qualidade e os titulares
de 6rgaos sociais. Assim, importa também analisar como e com que fun-
damento poderao estes tltimos considerar-se vinculados a clausula com-
promissoéria estatutaria que englobe este tipo de litigios no seu ambito
objetivo.

No que a esta questao diz respeito, a doutrina nacional encontra-se
igualmente dividida, sendo possivel encontrar autores que defendem que
os titulares de 6rgaos sociais ficarao vinculados sem necessidade de uma
adesao individual e por escrito a clausula em questao, por um lado, e, por
outro, autores que entendem que tal adesao é indispensavel para que se
possa considerar que a convencao arbitral constante dos estatutos vincula
também os sujeitos em questao.

Defendendo a primeira das posi¢oes acima referidas, Sampaio Cara-
melo7! sustenta que «(...) por efeito da aceitacdo do cargo para que
sdo designados, os titulares dos 6rgaos sociais se obrigam a observar e
fazer cumprir o disposto nos estatutos da sociedade, o que implica que
também se vinculem ao disposto numa cldusula compromissoria deles
constantes»?2.Quanto a nos, a maior fragilidade desta tese prende-se com
a circunstancia de, a luz do art. 2.° da LAV, a mera aceitagao do cargo de
titular de 6rgao social e a obrigacao observar e fazer cumprir os estatutos
ndo poder substituir uma declaracao inequivoca de adesao, em suporte
escrito, por parte do membro de 6rgao social em questao.

Esta é precisamente a conclusao sufragada pelos autores que compdem
a segunda das correntes doutrinais acima referidas. Assim, Paulo de Tarso
Domingues entende que, para que exista vinculacio do membro de 6rgao
social a clausula compromissoria, tem de existir «(...) uma adesdo singular
e individual (...)» a mesma, tendo que «(...) resultar inequivocamente a
vontade da Parte em se sujeitar aquela cldusula e em submeter eventuais
litigios a arbitragem, o que nao se possa considerar decorrer da simples

71 A. Sampato CARAMELO, «Arbitragem de litigios societdrios», cit. p. 15, que, sem prejuizo
da posicao defendida, sugere que, por forma a garantir maior certeza quanto a vinculagao
dos titulares de 6rgaos de administragdo a cldusula compromisséria, poder-se-a impor,
nos proprios estatutos, que «(...) quem for designado para um érgdo social subscreva um
termo de adesao ao conteddo da cldusula compromissoria».

72 No mesmo sentido, PEREIRA BARROCAS, ob. cit., p. 122. Admitindo a hipdtese de a acei-
tacao do cargo por parte dos titulares de 6rgaos estatutarios poder fundamentar a vincu-
lagdo dos mesmos a cldusula compromissoria estatutdria, vide, entre nds, TERESA ANSELMO
Vaz, ob. cit., p. 1047 e, com mais davidas, PEbro Maia, ob. cit., pp. 62-63.
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aceitagao do encargo»73. Esta necessidade de uma adesao singular e indivi-
dual surgira ainda com mais intensidade se recordarmos que os membros
de 6rgaos sociais ndo sio, nessa qualidade, partes no contrato de socie-
dade que contém a convengao de arbitragem, mas antes terceiros relativa-
mente a0 mesmo74.

Da nossa parte, entendemos, em coeréncia com o que ja foi defendido
acima relativamente a questao da vinculacio dos sécios futuros, que a
razao se encontra do lado da corrente doutrinal descrita em segundo lugar,
que resolve a questdo sob andlise no ambito do direito da arbitragem, e
nao no plano do direito societario.

Por outro lado, também nao nos parece decisivo o argumento avan-
¢ado pela corrente doutrinal oposta de que a adesao a clausula compro-
missOria estatutdria mais nao seria do que o cumprimento, por parte dos
membros dos 6rgaos sociais, do seu dever de observacao das disposicoes
estatutdrias. De facto, também aqui importa nao esquecer a autonomia
da cldusula compromissoria estatutdria e as consequéncias que dai resul-
tam no que aos requisitos de adesao a mesma diz respeito. Assim, ha que
separar a questao da vinculagao a clausula compromisséria, que devera ser
resolvida nos termos da LAV, da questao do cumprimento dos estatutos.
Por outras palavras, na analise da questao da vinculacao dos membros dos
orgaos sociais a clausula compromissoéria estatutaria deverdo distinguir-
-se 0s casos em que em causa estd a submissdo do membro de um 6rgao
social enquanto tal a um processo arbitral, na qualidade de parte, daque-
loutros em que em causa estd a atuacao do membro em questao enquanto
representante legal da sociedade em juizo.- No primeiro conjunto de casos,
em que a clausula compromisséria abrange os litigios entre membros
dos o6rgaos da sociedade e socios/sociedade, o membro do 6rgao social
s6 podera ser obrigado a submeter-se a arbitragem caso tenha aderido,
nos termos da LAV, a clausula compromissoria estatutaria. No segundo
grupo de casos, uma vez que o membro do 6rgdo social atua enquanto
representante da sociedade - esta indubitavelmente vinculada a clausula
compromissoria —, ja nao se colocam dividas de que é seu dever observar
a clausula compromisséria, propondo a a¢ao ou apresentando defesa em
nome da sociedade perante um tribunal arbitral.

73 PauLo D TArRso DOMINGUES, ob. cit., p. 248.

74 Neste sentido, PEDRO MaIa, ob. cit., pp. 61, que sublinha que nem a celebragao de um
«contrato de administracao» seria uma via para resolver todas as questoes relativas a vin-
culagao de titulares de 6rgaos estatutarios dado que «(...) em certos casos, a lei atribui aos
socios, directamente, legitimidade para demandar os administradores e gerentes (...) e
[u]m contrato celebrado entre a sociedade e o administrador (ou o gerente) nao poderia
determinar a arbitragem de tais litigios, visto os sdcios ndo serem partes dessa convengao».
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Conforme vimos acima, a questao que agora analisamos é resolvida
pelo Projeto no seu art. 2.2, n.° 5, considerando-se que todos os titulares
de 6rgaos sociais, mesmo aqueles em que tal qualidade seja objeto de liti-
gio, estarao vinculados pela clausula compromisséria estatutaria eficaz a
partir do momento em que aceitem, expressa ou tacitamente, o cargo para
que foram nomeados. Deste modo, o Projeto acolheu a solu¢ao proposta
pela primeira das correntes doutrinais acima analisadas, viabilizando-a
através da criagao de uma regra legal especial, que seria aplicavel em detri-
mento da regra geral constante do art. 2.° da LAV.

Da perspetiva do direito comparado, a solu¢ao acolhida no Projeto
vai de encontro aquela que tem vindo a ser acolhida nos diversos ordena-
mentos juridicos que verteram em letra de lei um regime especifico para a
arbitragem societdria.

E assim no caso de Espanha, onde, nio obstante o siléncio do art. 11.°
bis da Ley de Arbitraje em matéria de definicao do ambito subjetivo da
clausula compromissoria estatutdria, a doutrina entende que os membros
de 6rgaos sociais estao vinculados a este tipo de clausulas, uma vez que,
com a aceitacao da sua nomeagao para o cargo, se obrigam a cumprir os
estatutos?>.

O mesmo parece suceder no caso do Brasil, onde a doutrina maio-
ritaria defende a vinculacao dos administradores a cldusula compromis-
sOria76, ndo obstante o inciso 3.° do art. 109.° da LSA prever que «O
estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os acionistas
e a companhia, ou entre os acionistas controladores e os acionistas minoritdrios,
poderio ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que espe-
cificar» (itdlico nosso), o que, numa interpretacao literal da norma, levaria
a concluir que os litigios entre sdcios/sociedade e administradores nao
seriam passiveis de serem resolvidos pela via arbitral.

Por dltimo, é também assim no caso de Itdlia, onde o art. 34.°, n.° 4 do
D.Leg., dispde, em termos sucintos, que a cldusula compromisséria pode
ter por objeto litigios promovidos pelos administradores ou contra estes,
sendo que, neste caso, a clausula compromissoria torna-se vinculativa
para os administradores com a sua aceitacdo da nomeacgao para o cargo.

75 Neste sentido, vide, a titulo de mero exemplo, R. e ANGEL YAciiEs, ob. cit., p. 347. De
resto, esta era a posi¢ao doutrinal reinante ainda antes da introducao do art. 11.° bis pela
Ley 11/2011, tal como menciona, com amplas referéncias doutrinais, M. I. RODRIGUEZ
RoBLERO, Ob. cit., p. 285.

76 Neste sentido, com amplas referéncias doutrinais, vide A. M. FurLaN FiLHO, «A exten-
sdo da clausula arbitral estatutdria aos administradores e conselheiros ndao acionistas», in
Revista de Arbitragem e Mediagdo, n.° 49, 2016, pp. 227 e ss. e PEDRO BatistA MARTINS, Arbitra-
gem no Direito Societdrio, Quartier Latin, Sao Paulo, 2012, p. 139 e ss.
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Nao obstante estar em linha com a evolugao que ao nivel do direito
comparado se tem verificado, a solu¢ao do Projeto suscita-nos as mesmas
reservas que apontamos acima no caso particular da vincula¢ao dos sécios
futuros a cldusula compromissoria pré-existente. Com efeito, também
aqui se verifica que a solu¢ao do Projeto redunda na imposicao legal da
via arbitral a um conjunto de sujeitos sem necessidade de uma manifesta-
¢do de vontade dos mesmos nesse sentido e, até, arriscamos dizer, apesar
da vontade de tais sujeitos. Na verdade, perante a solu¢ao do Projeto, o
sujeito nomeado que nao pretenda ficar vinculado a clausula compromis-
soria nada mais pode fazer do que recusar a nomeagao para o cargo.

Em suma, também aqui nos parece que o Projeto promove o afasta-
mento da arbitragem societdria do universo da arbitragem voluntaria, per-
mitindo a vinculagdo de sujeitos com base num fundamento que, se por
um lado se enquadra perfeitamente no quadro do direito societdrio, por
outro, quando é analisado pelo prisma da autonomia da vontade, nao
revela mais do que um consentimento implicito?? ou legalmente presu-
mido ou ficcionado78.

Esta critica surgird ainda de forma mais aguda quando em causa esti-
ver uma situa¢ao de introdugao da clausula compromissodria nos estatutos
em momento superveniente ao da aceitacdo do cargo por parte dos mem-
bros dos 6rgaos sociais?9. Com efeito, neste tipo de situacao os titulares

77 A sugestiva expressao é de E. Z. GaLLi FoNseca, ob. cit., p. 110.

78 A expressao é de Erik Jayme / CHrisTIAN KOHLER, «Das Internationale Privat- und Verfah-
rensrecht der EG nach Maastricht», in IPrax, Heft 6, 1992, p. 351, apud, Rur PereirA Dias,
Pactos de Jurisdi¢do Societdrios, Almedina, Coimbra, 2018, p. 41, e é oriunda do lugar para-
lelo dos pactos de jurisdigao estatutarios, onde é discutida a questao da vinculagao dos
socios futuros a estes tipo de convengdes e a (ir)relevancia do efetivo consentimento des-
tes a clausula de jurisdicao estatutdria, sendo relevantissimo o Ac. do TJUE Powell Duffryn
plc v. Wolfgang Petereit, C-214/89 (1992.03.10), Sobre esta questao e também sobre este Ac.,
vide, por todos, Rur PEreira Dias, Pactos de Jurisdigdo Societdrios, pp. 33 e ss.

79 Por outro lado, cumpre sublinhar que a solugao do Projeto deixa por resolver a questao
da vinculacdo do administrador de facto, que, por defini¢ao - de J. M. COUTINHO DE ABREU
e M. ELisaBeTE Ramos, «Responsabilidade Civil de Administradores e de S6cios Controlado-
res (notas sobre o artigo 379.° do Cédigo do Trabalho)», Instituto de Direito das Empresas e
do Trabalho, Misceldneas, n.° 3, Almedina, Coimbra, 2004, pp. 42-43 -, é sujeito que «sem
titulo bastante, exerce, directa ou indirectamente e de modo auténomo (nio subordina-
damente) fungoes proprias de administrador de direito da sociedade» e, por conseguinte,
relativamente ao qual ndo existird uma investidura formal no cargo nem, consequente-
mente, uma aceitacao expressa do mesmo. Ora, faltando esta aceitacao, faltara, relativa-
mente ao administrador de facto, o facto de cuja pratica a doutrina maioritdria deriva,
como vimos, a vinculagio dos membros do 6rgao de administragao. No limite, podera
vislumbrar-se no exercicio das fun¢des de administracio uma aceitacao tdcita do dever
fundamental dos membros do 6rgao de administragao de observar e fazer cumprir os
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dos 6rgaos sociais nao poderao influenciar, através do voto, a decisao de
inclusao de tal clausula, sendo a sua vontade irrelevante. Além disso, nesta
hipétese nem se podera dizer que os membros dos 6rgaos sociais conhe-
ciam jd a clausula em questao, pela simples razao de que a mesma nao
existia quando eles aceitaram a sua designacao. Por conseguinte, a funda-
mentar a vinculagao dos sujeitos em questao estard apenas 0 argumento
de natureza jus-societdria segundo o qual os titulares dos 6rgaos sociais se
obrigam a observar e fazer cumprir os estatutos e de que a manutencao do
sujeito no cargo em que foi investido corresponde a uma aceitagio tacita
da cldusula compromisséria, o que dificulta ainda mais a caracterizagio da
arbitragem societaria nestas situacoes como verdadeiramente voluntaria.

Em todo o caso, esta é a opc¢ao vertida no Projeto e, perante a mesma,
ao membro de 6rgao social que ndo queira sujeitar-se a arbitragem mais
nao restard que renunciar ao cargo para que foi designado80.

3. Conclusao

Conforme come¢dmos por referir, a plena utilidade da cldusula com-
promissoria estatutaria estd dependente da possibilidade de as decisoes
arbitrais a produzir sobre os litigios por esta abrangidos gozarem de efi-
cdcia de caso julgado relativamente a todos os sujeitos que devam pelo
mesmo ser abarcados.

Do que ficou exposto acima resulta que, de iure condito, se afigura difi-
cil aceitar que a vinculagao a uma clausula compromissoria estatutdria se
possa afirmar relativamente a um sujeito que nao tenha inequivocamente
aderido a mesma. Nesta medida, em todos os casos em que faltar essa
adesao individual e inequivoca, dividas existirao relativamente a ampli-

estatutos, clausula compromisséria incluida. O raciocinio parece-nos for¢ado. Analisando
a questdo no caso paralelo da vinculagdo dos administradores de facto aos pactos de juris-
dicao estatutarios, Rur PereIrA Dias, Pactos de Jurisdi¢do Societdrios, pp. 371-373, assinala as
dificuldades em definir a posi¢do do administrador de facto diante da cldusula jurisdicio-
nal estatutdria fora dos casos em que o administrador permanece no exercicio do cargo
apesar da caducidade do titulo de designagdo - caso em que se podera falar de uma «(...)
“tdcita retoma” do “contrato inicial” (...)", da qual se podera extrair “(...) a manuten¢ao do
consentimento relativamente a cldusula atributiva de jurisdi¢ao».

80 E, mesmo neste cendrio de rentincia, o membro renunciante poderd ver-se ainda assim,
vinculado a arbitragem. De facto, a luz do n.° 4 do art. 2.° do Projeto, a cessagao da «qua-
lidade de titular de 6rgao social nao afasta a vinculagao a clausula compromisséria rela-
tivamente a litigios respeitantes a validade ou a eficdcia da cessacdao, bem como a factos
inerentes aquela qualidade, ainda que ulteriores a cessacao».
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tude do ambito subjetivo da clausula compromisséria estatutdria e, con-
sequentemente, quanto a concreta composi¢cio do universo de sujeitos
vinculados a mesma e abrangidos pelo efeito de caso julgado das decisdes
arbitrais. Dito de outro modo, a auséncia de um regime legal especifico
que discipline a questao relativa ao ambito subjetivo da clausula compro-
missoria estatutdria determina que, de iure condito, a questao do ambito
subjetivo da clausula compromissoria se apresente como uma relevante
fonte de incertezas e inseguranga, apta a, por si s6, transformar a arbitra-
gem societdria num instrumento potencialmente problematico e a evitar,
pois podera revelar-se como uma possivel fonte de litigios, em vez de uma
via para a resolu¢ao dos mesmos.

De iure condendo, o Projeto apresenta, como vimos, um conjunto de
propostas aptas a resolver as questdes mais prementes e imediatas res-
peitantes a esta questdo. Em todo o caso, e tal como fomos afirmando,
estas solu¢des contribuem para a descaracterizagdo da arbitragem societd-
ria como uma arbitragem verdadeiramente voluntaria, privilegiando antes
o funcionamento do principio da maioria num dominio que, porventura,
pertencerd mais naturalmente a esfera individual de cada s6cio e nao a
esfera social.

Neste ineliminavel conflito entre o principio da autonomia da vontade
e o principio da maioria, caberd ao legislador atuar como arbitro e definir
qual dos dois pretende favorecer, com as inerentes consequéncias. Mais
concretamente, e atendendo as solugdes previstas no Projeto, cabera ao
legislador decidir se de facto pretende favorecer o principio da maioria em
detrimento do principio da autonomia da vontade de modo a promover
a expansao da arbitragem societdria e 0 acesso as vantagens que esta, em
abstrato, pode acarretar, ainda que tal opcao implique o sacrificio do cara-
ter plenamente voluntario da arbitragem societaria.
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Resumo: Neste artigo procuraremos
analisar e discutir alguns aspetos de
corporate governance das sociedades de
capitais publicos e de economia mista,
tendo sempre presente as regras conti-
das no Codigo das Sociedades Comer-
ciais e o Regime Juridico aplicavel
ao Setor Publico Empresarial. Sera,
ainda, apreciada a articulacao entre
a prossecucao do interesse publico e
o interesse social.

Palavras-chave: Empresas publi-
cas; Corporate governance; interesse
publico; interesse social.

AsstrACT: This paper analyzes and
discusses some aspects of the corpo-
rate governance of state-owned com-
panies, whether wholly or partially,
taking into account the Portuguese
Companies Code and the Legal frame-
work applicable to the Public Busi-
ness Sector. The conflict and tension
between the public interest and the
social interest will also be explored.

Keywords: State-owned companies;
Corporate Governance; public interest;
social interest.

TATIANA SOUSA PEREIRA*

Reflexdes a propésito do corporate governance
nas sociedades de capitais publicos
e de economia mista

Consideracoes iniciais

O tema que aqui se apresental, para além de ser interdisciplinar, por
envolver a intersecao entre principios e conceitos de direito administrativo
(maxime, interesse publico e as regras de bom governo aplicaveis a atua-
¢ao empresarial do Estado por imposicdo do DL n.° 133/2013, de 03 de
outubro, doravante RJSPE) e as regras vertidas no Codigo das Sociedades
Comerciais (CSC), implica, necessariamente, um conjunto de reflexdes
que nao podem ignorar a tensao que existe entre o interesse publico e os
interesses privados no seio das sociedades comerciais de capitais mistos.
Os problemas cldssicos de direito societdrio, nomeadamente, os modos
de designacao dos administradores, a responsabilidade e amplitude dos
deveres de cuidado e de lealdade destes tltimos, a influéncia exercida pelo
Estado, enquanto s6cio controlador, ganham uma nova dimensao nas

1 Uma nota prévia é devida. O estudo e as diversas considera¢oes avangadas ao longo
destas paginas tém como propdsito essencial a andlise do tema sob uma perspetiva
jus-comercialista.
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sociedades comerciais em que o Estado surge como acionista, surgindo, de
forma evidente, a necessidade de encontrar um ponto de equilibrio entre a
prossecucao do interesse publico e o interesse social. Assim, ndo obstante
a multiplicidade de interrogacoes que surgem a respeito da governance
das empresas publicas, centrar-nos-emos, essencialmente, na atuagao do
Estado enquanto acionista, na andlise da prossecucao do interesse ptiblico
pelas empresas publicas de tipo societdrio e no modo como este interesse
é imposto a administragio societaria.

1. O Sector Empresarial do Estado: as Empresas Pablicas e as Empresas
Participadas

Como referido supra, o regime juridico aplicdvel ao Sector Publico
Empresarial estd hoje vertido no DL n.° 133/2013 de 3 de outubro2. O

2 Enquanto terceiro marco legislativo na matéria, o DL n.° 133/2013, de 03 de outubro
veio consolidar a no¢ao de empresa publica, ajustando o conceito normativo a realidade
factica, revogando o DL n.° 558/99, de 17 de fevereiro, que sucedeu ao DL n.° 260/76, de 8
de abril. Na verdade, ao longo do tempo, a disciplina juridica aplicavel as diversas organi-
zagoes empresariais detidas pelo Estado e entidades publicas foi sofrendo alteracoes sem
que o respetivo enquadramento normativo refletisse, de forma correta, a realidade exis-
tente. Por exemplo, a conce¢ao normativa de empresa ptiblica espelhada no DL n.° 260/76,
de 8 de abril nao refletia a realidade dos processos de reprivatizacao e processos de trans-
formagao de empresas pablicas em sociedades comerciais, o que gerou um auténtico vazio
normativo, na medida em que apenas eram consideradas empresas puiblicas as empresas
criadas pelo Estado, com capitais préprios ou fornecidos por outras entidades publicas,
para prosseguirem as atividades com caracter publico, e as empresas nacionalizadas. Fica-
vam, deste modo, excluidas do ambito de aplicagao do referido diploma as empresas orga-
nizadas sob a forma de sociedades, de acordo com a lei comercial, compostas por capi-
tais publicos e privados, bem como as sociedades comerciais de capitais exclusivamente
publicos. No conceito de empresa publica vertido no DL n.° 260/76, de 08 de abril, apenas
estavam incluidas as entidades de natureza institucional, ficando excluidas desta noc¢ao as
empresas de natureza societdria. Como forma de adaptacao a realidade, foi aprovado o DL
n.° 558/99, de 17 de fevereiro, ditado pela preocupacdo de criar um regime mais flexivel,
que estabeleceu o regime juridico do Sector Empresarial do Estado (RSEE), que definiu as
bases gerais do estatuto das empresas publicas e redefiniu o conceito de empresa publica,
tornando-o mais abrangente de forma a integrar as empresas constituidas sob forma de
sociedade comercial e as entidades ptblicas empresariais (EPE’s). O conceito de empresa
publica passou, assim, a ser de tal forma amplo que abrangia ndo sé pessoas coletivas de
direito publico (p. ex. institutos puiblicos), mas também pessoas coletivas de direito pri-
vado, como as sociedades de capitais publicos ou de economia mista. Salientamos, ainda,
que o DL n.° 558/99, de 17 de dezembro, teve o mérito de reconhecer o direito privado
como ramo normativo aplicavel a atividade empresarial, independentemente da natureza
publica ou privada do titular das participagoes representativas do capital social ou estatu-
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Sector Puiblico Empresarial abrange o Sector Empresarial do Estado, que
inclui as empresas publicas e as empresas participadas, e o Sector Empre-
sarial Local (art. 2.° do RJSPE), composto pelas empresas locais3.

E funcio primacial do Sector Empresarial do Estado4 — que abrange,
relembramos, as empresas ptiblicas e as empresas participadas - garantir

tario. Todavia, o periodo de reforma das estruturas empresariais no seio do Sector Empre-
sarial do Estado, despoletado pelo Memorando de Entendimento celebrado com a Troika,
evidenciou a necessidade de uma novissima e profunda reforma do quadro normativo
aplicavel ao Sector Empresarial do Estado, por forma a adequar o regime legal aos con-
tornos da prossecucao de atividades comerciais por entidades ptblicas. E neste contexto
que surge o DL n.° 133/2013, de 03 de outubro (RJSPE). Nesta medida, o quadro legal
aplicdvel ao Sector Empresarial do Estado sofreu uma profunda reestruturacao com o DL
n.° 133/2013, de 03 de outubro, salientando-se a redefinicdo do ambito subjetivo de apli-
cacao do regime legal, a definicao das regras aplicaveis ao exercicio da fungao acionista e
a densificagdo de principios e regras de bom governo (e de controlo financeiro) com vista
a implementagao de um controlo mais transparente e eficaz da legalidade e da boa gestao
publica. O certo é que o regime procurou, assim, adaptar-se a nova realidade do Sector
Empresarial do Estado. Com base numa abordagem ampla, de densificacdao de principios
de bom governo, determina o atual diploma que a atividade empresarial prosseguida por
entes publicos deve ser exercida de forma transparente, no estrito cumprimento do princi-
pio dalegalidade e da boa gestao ptblica na alocacao de recursos pablicos para a prossecu-
¢ao de atividades em modo empresarial. Para maiores desenvolvimentos sobre a evolucao
do conceito de empresa publica, cfr. Joao Cauprers, “O conceito de empresa publica no pen-
samento de Diogo Freitas do Amaral”, in Em Homenagem ao Professor Doutor Diogo Freitas
do Amaral, Almedina, 2010, p. 67; EbuarRDO Paz FERREIRA/ ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA/ MIGUEL
Sousa Ferro, “O Setor Empresarial do Estado apds a crise: reflexdes sobre o Decreto-Lei n.°
133/2013", Revista de Direito das Sociedades, 2013, n.° 3; CouTINHO DE ABREU, “As novissimas
empresas publicas (segundo o DL 133/2013)", Boletim de Ciéncias Econdémicas, Vol. LVII,
Tomo I, 2014, p. 45; CoutiNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, V. 1, Introdugdo, Atos de
Comeércio, Comerciantes, Empresas, Sinais Distintivos, 12.2 ed., Almedina, Coimbra, 2019,
pp. 261-262; ANTONIO CARLOS DOS SANTOS/ MARIA EDUARDA GONGALVES/ MARIA MANUEL LEITAO
Marques, Direito Econdmico, Almedina, 2020, pp. 181-187 e ainda Maria EDuARDA AZEVEDO,
Temas de Direito da Economia, Almedina, 2020, pp.83-137.

3 No ambito do presente estudo, nao serd abordado o regime aplicavel as empresas locais,
que se regem pelo disposto no Regime Juridico da Atividade empresarial local e das parti-
cipagoes locais (RAEL), aprovado pela Lei n.° 50/2012, de 31 de agosto, pela lei comercial,
pelos estatutos e, subsidiariamente, pelo regime do Setor Empresarial do Estado.

4 Para além das participagoes diretas detidas através da Direcao-Geral do Tesouro e Finan-
cas, o Estado detém ainda um conjunto consideravel de participagdes integradas em gru-
pos econémicos como a Parpiiblica — Participagdes Piiblica S.A. e a Caixa Geral de Depdsitos,
S.A.. Em regra, a carteira acessoria do Estado é constituida por participagdes sociais que
chegam a posse do Estado por um conjunto variado de razoes, como por exemplo, através
da liquidacao da participagao diretamente detida, da extin¢ao do organismo publico que
detinha a participagao social, através de dagao em pagamento de dividas fiscais, conver-
sao de créditos em capital ou prescrigao a favor do Estado por abandono ou auséncia de
herdeiros.
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a constituicao e gestao de infraestruturas publicas fundamentais de natu-
reza empresarial e a prestacao de servicos ptblicos essenciais. As referidas
fungoes sao prosseguidas pelas empresas piiblicas que compdem a car-
teira principal do Estado, as quais assumem especial relevancia estraté-
gica para a prossecuc¢ao do interesse publico. Para além destas, existem
outras fungoes e atividades que podem assumir um cardter instrumental
na prossecucao do interesse ptiblico nos mais diversos sectores e domi-
nios. Estas fungoes de cardter instrumental sio prosseguidas, por norma,
pelo conjunto de empresas que constituem a carteira acesséria do Estado,
isto é, participacoes detidas pelo Estado com reduzida utilidade para a
prossecucao do interesse puiblico e que, em geral, assumem fraca expressao
econémicas.

Nos termos do art. 5.° do RJSPE s3ao consideradas empresas publi-
cas6-7: a) todas as organizacdoes empresariais constituidas sob a forma
de sociedade de responsabilidade limitada, nos termos da lei comercial
- ou seja, sociedades por quotas e sociedades anénimas8 -, nas quais o
Estado ou outras entidades publicas possam exercer, isolada ou conjunta-
mente, de forma direta ou indireta, influéncia dominante, e b) as entida-
des publicas empresariais (EPE) (art. 5.°, n.° 1 e art. 13.° RJSPE). A estes

5 Nao podemos, contudo, deixar de salientar que a atuacdo e funcdo do Estado enquanto
acionista é moldada pela concecao econémico-politica vigente.

6 S3o empresas publicas em sentido subjetivo e objetivo. A propédsito da dialética
empresa-sujeito/empresa-objeto, Cfr. CoutiNHO DE ABREU, “As novissimas empresas publi-
cas (segundo o DL 133/2013)", ob. cit. p. 53.

7 As entidades publicas empresariais integram a Administracao Estadual indireta
publica e as empresas publicas sob a forma comercial integram a Administra¢ao Estadual
indireta privada, as quais podem, excecionalmente, ser detentoras de poderes publicos
de autoridade, como sucede, por exemplo, com as sociedades constituidas tendo em vista
a administragdo portudria. Cfr. FERNANDA Paura Oriveira/Jost EpuarDO FIGUEIREDO Dias,
Nogoes Fundamentais de Direito Administrativo, 52 ed., Almedina, 2021, pp. 76-77.

8 Apesar de nas sociedades em comandita também existirem socios de responsabilidade
limitada, ndo nos parece, acompanhando a posicao de Coutinho de Abreu, que estas
sociedades entrem no campo de aplicacao do RJSPE. Cfr. CoutiNHO DE ABREU, “As novis-
simas empresas publicas (segundo o DL 133/2013)", ob. cit. p. 49. Em sentido contrdrio,
v. EpuarDO PAz FERREIRA/ ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA/ MIGUEL Sousa FErro, “O Setor Empre-
sarial do Estado ap0s a crise: reflexdes sobre o Decreto-Lei n.° 133/2013", ob. cit, p. 474.

9 As entidades ptblicas empresariais sao pessoas coletivas de direito ptablico com deno-
minagdo parcialmente taxativo-exclusiva criadas pelo Estado que formam e/ou exploram
organizagoes de meios produtivos de bens para a troca, de modo a satisfazerem interesses
publico-estaduais. Assim, v. CouTiNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, V. 1, ob. cit., p.
265. Para maiores desenvolvimentos sobre as EPE, cfr. ANTONIO CARLOS DOS SANTOS/ MARIA
EpuarpA GONGALVES/ MARIA MANUEL LEITAO MARQUES, Direito Econdmico, ob. cit., pp. 181-187;
Maria Epuarpa Azevepo, Temas de Direito da Economia, ob. cit., pp. 113-117; e Soria TomE
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dois tipos de empresas publicas deve acrescentar-se um terceiro, i.e. as
empresas publicas em sentido material, por for¢a da extensao do ambito
de aplicacido do RJSPE a todas as organizagdes empresariais que sejam criadas,
constituidas, ou detidas por qualquer entidade administrativa ou empresarial
ptiblica, independentemente da forma juridica que assumam e desde que estas
tiltimas sobre elas exercam, direta ou indiretamente, uma influéncia dominante
(art. 3.° RJSPE)10.

As empresas publicas societarias sao constituidas, em regra, segundo
os processos constituintes das sociedades privadas, contudo, a sua cons-
tituicao depende sempre de autorizagao dos membros do Governo res-
ponséveis pela drea das finangas e do respetivo sector de atividade, sob
pena de nulidade do ato constituinte (art. 10.°, n.° 1 e 12.°, n.° 1 RJSPE),
antecedida de parecer!! (nio vinculativo) da Unidade Técnica de Acom-
panhamento e Monitorizagdo do Setor Publico Empresarial (art. 10.°
RJSPE). Sucede, no entanto, que as sociedades-empresas ptblicas nao tém
necessariamente de ser constituidas nos termos da lei comercial, podendo
ser constituidas por decreto-lei, o que permite derrogar a disciplina legal
societdria contida no art. 488.° do CSC que apenas permite a constitui-
¢do de uma sociedade anénima unipessoal por outra sociedade comer-
cial. Desta forma, através de decreto-lei podem ser constituidas sociedades
anénimas unipessoais de capitais publicos!2.

D’Arte, “Conceito de Corporate Governance e sua possivel aplicagao no modelo dos Hos-
pitais, E.P.E.”, in O governo da Administragao Piiblica, Coord. Pedro Gongalves, Almedina,
Coimbra, 2015, pp. 117-143.

10 Neste sentido, v. PEbro Costa GONGALVES, Manual de Direito Administrativo, Vol. 1, Alme-
dina, 2020, pp.783 e 786, e ainda o Acérdao do Tribunal Constitucional n.° 785/2017,
onde se afirma que o RJSPE tem o propésito de abranger entidades sob influéncia domi-
nante do Estado, passando, assim, a relevar autonomamente a realidade material subja-
cente, independentemente da forma juridica adotada e da finalidade lucrativa, desde que
tenham um “substrato empresarial”, ou seja, sempre que se dediquem a exploragao de ati-
vidades de cardter comercial ou industrial, oferecendo servigos ou produtos no mercado.
11 O parecer prévio é um ato preparatério, nao vinculativo, que obrigatoriamente antecede
a decisao de constituicao de qualquer empresa ptblica e é emitido com base em estudos
técnicos que aferem, designadamente, da viabilidade econémica e financeira da entidade
a constituir, e identificam os ganhos de qualidade e de eficiéncia resultantes da exploracao
da atividade em moldes empresariais.

12 De notar que o Regime Juridico da Atividade empresarial local e das participagoes
locais (RAEL), aprovado pela Lei n.° 50/2012, de 31 de agosto, admite a constituigao de
sociedades anénimas unipessoais (art. 19.°, n.° 2). Para além do exposto, o art. 273.°, n.°
3 do CSC prevé uma excepgao a regra de que a sociedade anénima deve ser constituida
com um minimo de cinco s6cios. A exce¢ao consiste em admitir que a sociedade an6nima
seja constituida com apenas dois socios, desde que verificados os seguintes requisitos: a)
que um dos socios seja o Estado, diretamente ou por intermédio de empresas publicas, ou
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No leque de empresas puiblicas sob a forma societdaria que compoem
o Setor Empresarial do Estado podemos encontrar sociedades de capitais
totalmente puiblicos e sociedades de economia mista, em que as participa-
¢Oes sociais sao detidas por entidades privadas e por entidades publicas.
Por conseguinte, o fator que determina a integracio de uma sociedade
comercial no Setor Empresarial do Estado é mais amplo do que o sim-
ples critério juridico de controlo resultado da percentagem maioritaria de
capital social detido pelo Estado. A qualificagio de empresa puiblica e a
integragao no Setor Empresarial do Estado resulta de uma ponderacao de
critérios que assentam no conceito de influéncia dominante e no controlo
que o Estado exerce de facto sobre a sociedade através dos mecanismos
societarios ou através de meios privilegiados de atuagio, consagrados na
lei ou pela via negocial. O conceito de “influéncia dominante” relevante
para este efeito é-nos oferecido pelo art. 9.° do RJSPE13, nos termos do

outras entidades equiparadas para este efeito; b) que esse s6cio fique a deter a maioria do
capital social na sociedade constituida. A referéncia a empresas publicas no n.° 2 do art.
273.° do CSC deve ser interpretada em conformidade com o art. 5.° do RJSPE, abrangendo
as empresas publicas-sociedades e as entidades ptiblicas empresariais. Embora integrantes
do Sector Empresarial do Estado, as empresas participadas nao sdo empresas publicas,
sendo apenas qualificadas como puiblicas as respetivas participagdes publico-estaduais. E,
por consequéncia, a excegao do art. 273.°, n.° 2 n3o abrange os casos em que o Estado
através de uma sociedade por si participada, constitui uma sociedade anénima. Salien-
tamos ainda que para os efeitos previstos no n.° 2 do art. 273.° do CSC e nos termos do
art. 545.° do CSC, sao equiparados ao Estado as regides auténomas, as autarquias locais,
a Caixa Geral de Depésitos, o Instituto de Gestao Financeira da Seguranga Social, o IPE
- Investimentos e Participagdes do Estado, S.A. e a Parptblica - Participagoes Publicas
SGPS, S.A.. Esta tultima foi aditada a lista nos termos do art. 3.° do DL n.° 209/2000, de 02
de setembro. Cfr. Maria ELisaBETE Ramos, “Artigo 273.°”, Cddigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio, coord. CoutiNto DE ABREU, Almedina, vol. V, pp. 4 e 48.

13 Existe influéncia dominante sempre que as entidades piiblicas referidas nos artigos 3.° e 5.°
se encontrem, relativamente as empresas ou entidades por si detidas, constituidas ou criadas, em
qualquer uma das situagoes seguintes (...). Apesar de o legislador ter fixado taxativamente
o leque de situagdes onde se presume existir influéncia dominante, consideramos que a
redacao adotada tem a amplitude necessdria para abranger todos os casos relevantes em
que o Estado dispoe de faculdades que lhe permita determinar de forma relevante a vida
interna das empresas, sendo, assim, suscetivel de incluir os poderes conferidos pela via
negocial, nomeadamente através de acordos parassociais (em especial, al. d) eal. ) don.°
2 do art. 9.° RJSPE). Duarte Schmidt Lino e Pedro Lomba criticavam a anterior op¢ao do
legislador, na medida em que o anterior regime n3o abarcava “muitas das situacoes em
que o Estado dispoe de faculdades que lhe permitiam determinar a vida interna de empre-
sas com, pelo menos, igual intensidade, como os direitos especiais de veto no processo
de formacgao de deliberagdes que incidam sobre matérias estratégicas, e relativamente as
quais se justificaria plenamente aplicar o regime juridico pensado para regular as empre-
sas publicas.” Esta insuficiéncia estd, hoje, devidamente corrigida com a atual redagao do
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qual existe uma influéncia dominante sempre que o Estado ou qualquer
entidade administrativa ou empresarial publica: a) detenha uma participa-
¢do maioritaria do capital; b) disponha da maioria dos direitos de voto4;
¢) tenha a possibilidade de designar ou destituir a maioria dos membros
do 6rgao de administracao ou do 6rgao de fiscalizagaol>; e/ou d) dispo-
nha de participacdes qualificadas ou direitos especiais que lhe permitam
influenciar de forma determinante os processos decisérios ou as opgoes
estratégicas adotadas pela empresa publica ou empresa participadal6-17.

art. 9.° do RJSPE. Salientamos, ainda, que a nogao de influéncia dominante contida no
art. 9.° é aparentemente mais ampla do que a prevista no art. 486.° do CSC referente as
sociedades em relacio de dominio. Porém, os factores elencados neste ultimo preceito
sao meramente indicativos, na medida em que a enumeragao prevista nao é taxativa.
Para maiores desenvolvimentos. cfr. DuarTe ScHMIDT LiNo E PEDRO LoMBA, “Democratizar o
governo das empresas publicas: o problema do duplo grau de agéncia “, in PauLo CAMARA,
O governo das organizagoes: a vocagdo universal do Corporate Governance, Almedina, 2011, p.
690 e ainda Rur Pereira Dias, “Artigo 486.°", Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentd-
rio, coord. Coutinto DE ABREU, VOl. II, Almedina, 2014, pp.75-104.

14 Para este efeito, sdo contabilizados, para além dos direitos de voto inerentes a
titularidade direta da participagdo social, os direitos de voto: a) detidos ou exercidos por
terceiro em nome ou no interesse do titular da participagao social; b) detidos por entidade
cuja maioria do capital, social ou estatutdrio, seja detida pelo titular da participacao social
¢) detidos por sociedade com a qual o titular da participagao social se encontre em relacao
de dominio ou de grupo; d) detidos por titulares com os quais tenha sido celebrado acordo
quanto ao exercicio dos respetivos direitos de voto; e) detidos por entidades, singulares
ou coletivas, que tenham celebrado com o titular da participagao social qualquer tipo de
contrato ou acordo que confira a este dltimo uma posicao de influéncia dominante (art.
9.°,n.° 2 RJSPE).

15 Acompanhando Coutinho de Abreu, consideramos que nao faz sentido afirmar que
a possibilidade de designar ou destituir a maioria dos membros de alguns 6rgaos de
fiscalizagao (conselho fiscal, fiscal inico, ROC) permite o exercicio de uma influéncia
dominante. Todavia, tal referéncia podera fazer sentido quando seja relativa 8 nomeacao
ou destituicao dos membros do conselho geral de supervisao ou a comissao de auditoria.
Neste sentido, cfr. Coutinto DE ABREU, Curso de Direito Comercial, V. 1, ob. cit., p. 263, nota
657.

16 De notar que as sociedades qualificadas como empresas publicas pelas alineas b), ¢) ou
d) don.° 1 do art. 9 do RJSPE nao integram o setor de propriedade dos meios de produ-
¢ao do setor publico, conforme definido no art. 82.°, n.° 2 da CRP que estabelece que o
setor ptblico é constituido pelos meios de produgao cuja propriedade, i.e. as participagoes
sociais, e gestdo pertencam ao Estado ou as outras entidades publicas. Cfr. CoutiNHO DE
ABREU, “As novissimas empresas publicas (segundo o DL 133/2013)", ob. cit., p. 49.

17 Nos termos da Diretiva 2006/111/CE, de 16 de novembro de 2006, relativa a transpa-
réncia das relacoes financeiras entre os Estados-membros e as empresas publicas, é con-
siderada empresa publica qualquer empresa em que os poderes publicos possam exercer,
direta ou indiretamente, uma influéncia dominante em consequéncia da propriedade,
da participacao financeira ou das regras que a disciplinam. Presume-se a existéncia de
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No que respeita a esta tiltima hipétese, ndo é facil pensar num cendrio em
que, apesar de ter uma posi¢do minoritdria na sociedade, o Estado man-
tém uma influéncia determinante na conducao dos assuntos sociais. Cre-
mos, no entanto, que estes direitos especiais abrangem os direitos espe-
ciais previstos no art. 24.° CSC e ainda as golden shares, enquanto direitos
especiais!8 atribuidos intuitu personae aos acionistas puiblicos. Na verdade,
os privilégios contidos nas golden shares podem conferir um direito de
nomeac¢ao de administradores ou um direito de veto nas deliberagcdes
sobre matérias fundamentais na Assembleia Geral, em especial as relacio-
nadas com processos de dissolucao, com alteracoes ao contrato de socie-
dade, definicio da estratégia, venda de ativos ou quanto a necessidade
de consentimento para transmissao da participacao social. E certo que os
direitos que podem ser conferidos através das golden shares podem subver-
ter o controlo que resultaria da aplicagao das regras societarias (maxime,
dos direitos de voto), reduzindo (ou anulando) o poder de decisio do
grupo de acionistas maioritdriol? - todavia, com o DL n.° 90/2011, de 25
de julho, o tema perdeu alguma relevancia pratica, pois foram eliminados
os direitos especiais detidos pelo Estado na EDP - Energias de Portugal,
S.A., na GALP Energia, SGPS, S.A., e na Portugal Telecom, SGPS, S.A. 20.
Posto isto, na nossa 6tica, mantém-se a pertinéncia do tema, ainda que
a possibilidade de ressurgimento das golden-shares seja diminuta conside-

influéncia dominante quando os poderes publicos, direta ou indiretamente, relativamente
a empresa: i) tenham a maioria do capital subscrito da empresa; ii) disponham da maio-
ria dos votos atribuidos as partes sociais emitidas pela empresa, ou iii) possam designar
mais de metade dos membros do érgdo de administracao, de dire¢do ou de fiscalizacao da
empresa. Todavia, o conceito europeu de empresa publica parece ignorar, na al. b) do art.
2.°, que a influéncia pode advir de participagoes qualificadas ou direitos especiais que per-
mitem que o Estado influencie de forma determinante os processos decisérios da empresa,
aspeto que o legislador portugués, felizmente, nao ignorou.

18 Com a nota de que sao direitos que nao coincidem com os previstos no n.° 4 do art. 24.°
do CSC, pois nao correspondem a uma categoria de agdes. As golden shares tém caracter
intuitu personae e sao agoes detidas necessariamente pelo Estado ou por qualquer ente
publico.

19 S3o agoes que nos fazem duvidar da democracia acionista nas sociedades de capitais
mistos, principalmente tendo em atencao que é legitima a criacao de diversas categorias
de acoes com direitos dissemelhantes entre si. Cfr. PauLo CAmara, Governagdo societdria e
influéncia acionista: sinais de mudanga, ob. cit., pp. 13-57. e ainda SterAN GRUNDMANN, “Gol-
den Shares: State Control in Privatised Companies: Comparative Law, European Law and
Policy Aspects”, in European Banking & Financial Law Journal, Vol. 1, 2004.

20 Para maiores desenvolvimentos sobre o fim das golden shares, v. Cristiano Dias, “Os
Direitos Especiais dos Socios nas sociedades anénimas: as «golden shares»”, in Revista
Direito das Sociedades, 2011, Almedina, pp. 735-810.
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rando que a jurisprudéncia do TJUE se tem pronunciado no sentido de
que a detencao de agdes privilegiadas constitui um mecanismo contra-
rio ao principio da livre circulacao de capitais e a liberdade de estabeleci-
mento (art. 63.° e 49.° TFUE) 21.

Adicionalmente, por forma a aferir o preenchimento do critério da
influéncia dominante, devem, ainda, ser tidos em consideracao quaisquer
acordos parassociais celebrados que permitam conferir ao Estado o exerci-
cio de influéncia dominante, através do exercicio da maioria dos direitos
de voto, nos termos do art. 9.° do RJSPE. Deste modo, o legislador portu-
gués optou por concretizar um “conceito funcional de empresa publica”,
determinado em func¢ao do objetivo estadual de influenciar e intervir na
gestdo destas sociedades. Pelo exposto, a enumerac¢ao contida no art. 9.°
do RJSPE tem o mérito de abarcar todas as empresas em que o Estado
possa legitimamente influenciar a orientagdo ou a gestao da empresa,
permitindo conferir contetido ttil a nogao de “influéncia dominante”, que
passa a abranger nao sé os casos em que o acionista publico é titular da
maioria do capital social, como ainda os acordos parassociais e os direitos
especiais que porventura lhe sejam atribuidos?22.

Relativamente as sociedades participadas, embora integrem o Sector
Empresarial do Estado, nao sao nem devem ser confundidas com as empre-
sas publicas. Nos termos do art. 7.2, n.° 1 do RJSPE sao qualificadas como
sociedades participadas as organizagdes empresariais em que o Estado ou
qualquer outra entidade publica, de cariater administrativo ou empresa-

21 A titulo de exemplo veja-se o Acérdao de 28 de setembro de 2006 Comissao Europeia/
Paises Baixos, Proc. C-282/04 e 283/04, Acordao de 23 de maio de 2000 Comissao Euro-
peia/ Republica Italiana, Proc. C-58/99, Acérdao de 4 de junho de 2002, Comissao Euro-
peia /Republica Francesa, Processo: C-483/99 e proc. C-482/99, Acérdao de 23 de outubro
de 2007, Comissao Europeia/ Reptblica Federal da Alemanha, Proc. C-112/05; Acérdao de
8 de junho de 2010, Comissao Europeia/Reptblica Portuguesa, Proc. C-171/08.

22 Ha, contudo, um caso excecional de uma sociedade em que embora o Estado fosse
titular da maioria do capital social, ainda assim, estava arredada das regras previstas
no RJSPE. Referimo-nos, em especifico, ao caso da Efacec Power Solutions, SGPS, S. A,
nacionalizada em julho de 2020, pelo DL n.° 33-A/2020. Face as dificuldades no plano
econdémico, comercial e operacional, o Estado sentiu a necessidade de intervir por forma
a garantir a salvaguardar dos postos de trabalho, assegurando, deste modo, a prosse-
cucdo do interesse publico. Apesar de terem sido nacionalizadas participagdes sociais
detidas pela “Winterfell 2 Limited” na Efacec Power Solutions, SGPS, S. A. que ascen-
dem a 71,73% do capital social, o que dotava o Estado de uma influéncia dominante,
ficou patente que a Efacec continua a reger-se pela legislacdo comercial, ndo lhe sendo
aplicdvel o RJSPE. Na verdade, tal podera ser justificado pela apropriacao excecional e
transitoria, na medida em que se encontra em curso o processo de venda das referidas
participagoes sociais.
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rial, detenha uma participacao permanente, de forma direta ou indireta,
desde que o conjunto das participagdes publicas nao origine influéncia
dominante nos termos do artigo 9.° do RJSPE. No entanto, a expressao
“participagdo permanente” suscita problematiza¢des interessantes. Por conta
de uma formulacao pouco feliz, consideram-se, nos termos do n.° 2 do
art. 7.° do RJSPE, como participagdes permanentes as participagdes que
nao possuem objetivos exclusivamente financeiros, conquanto a respetiva
titularidade seja de duracao superior a um ano e inexista a intencao de
influenciar a orientacao ou a gestio da empresa por parte das entidades
publicas participantes. Ou seja, a qualificacio como “participacdo perma-
nente” depende de um critério que é temporal (1 ano) e do critério fina-
listico que consiste no intuito de prossecucao de finalidades publicas, em
que os objetivos ndo sao puramente financeiros. Mas se a finalidade nao
é exclusivamente financeira faz sentido que inexista intencao de influen-
ciar (ou pelo menos controlar) a gestao da empresa? Temos dividas. A
esta luz, a dnica interpretacao plausivel serd de considerar como parti-
cipagdes permanentes todas as participacdes associadas a objetivos nao
financeiros, de fraca relevancia para a prossecuciao do interesse publico,
em que o Estado nao possa exercer influéncia dominante sobre a empresa,
sem que isso acarrete um qualquer absentismo acionista. Por conseguinte,
apesar de as referidas empresas nao se qualificarem como empresas publi-
cas, deve o Estado observar e cumprir as regras de bom governo previstas
no RJSPE quanto ao exercicio dos direitos decorrentes das participagdes
sociais detidas.

Perante o exposto, somos for¢ados a concluir que a mera presenca do
Estado no capital social de uma sociedade nao é determinante para que
esta se enquadre no Sector Empresarial do Estado, uma vez que podem
existir sociedades de economia mista que estejam arredadas do regime
juridico do setor publico empresarial. Pensemos, por exemplo, nos casos
em que o Estado nao detém uma influéncia dominante sobre uma socie-
dade, ndo se qualificando esta como empresa publica e em que, simulta-
neamente, as participacoes sociais detidas pelo Estado nao preenchem o
critério temporal minimo de um ano, em ambos os casos tais sociedades
nao sao qualificadas como sociedades integrantes do Setor Empresarial
do Estado. Deste modo, o conceito de sociedade de capitais mistos nao é
inteiramente coincidente com a nogao de empresa ptiblica. Cientes deste
preciosismo, serd facil compreender que os problemas de corporate gover-
nance colocam-se, predominantemente, nas sociedades de capitais mistos,
qualificadas como empresas publicas, nas quais o Estado exerce, sob qual-
quer forma, uma influéncia dominante.
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2. As regras de bom governo: a articulacao entre o CSC e o RJSPE

Dispensando-nos de proceder a uma definicio e enquadramento
demasiado exaustivo sobre o conceito de corporate governance, impoe-se
recordar, por razdes metodoldgicas, que as discussdes em torno do corpo-
rate governance das sociedades visam encontrar uma relagao 6tima entre o
conjunto de estruturas de administracao, autoridade e de fiscalizacao que
tém por objetivo que a sociedade concretize, de forma eficaz, o fim para o
qual foi criada. Quer isto dizer que a discussao em torno da corporate gover-
nance das sociedades compreende todos os mecanismos que respeitam a
determinacao da vontade da empresa e a conducao dos assuntos sociais,
incluindo a definicao de atividades e estratégias a desenvolver, as decisdes
de financiamento, investimento e a politica de remuneracao dos admi-
nistradores e dos acionistas (esta tltima sob a forma de dividendos), ou
seja, abarca o complexo das regras (legais, estatutdrias, jurisprudenciais e deon-
tologicas), instrumentos e questoes respeitantes a administragdo e ao controlo
(ou fiscalizagdo) das sociedades?3. Importa notar que, no tocante as empre-
sas publicas, o alcance da expressao “governo das sociedades” nao se limita
a abarcar apenas o conjunto de estruturas de decisdo e de fiscalizacao
internas nas empresas24. No que respeita as sociedades objeto de estudo,
devem ainda ser consideradas todas as estruturas externas a sociedade que
tém a possibilidade de influenciar a conducdo dos assuntos sociais. Deste
modo, deverao ser consideradas todas as restricdes que tém impacto sobre
a forma como os assuntos sociais sdo conduzidos e que sao impostas as
empresas publicas por uma entidade externa. Pensamos, em especial, no
papel da Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizacao do Setor
Publico Empresarial, no que respeita a monitorizagao de boas praticas de
governacao e garantia do equilibrio econémico e financeiro (art. 68.° e
seguintes do RJSPE), na atribuigio de jurisdi¢ao e submissao ao Tribunal
de Contas (art. 26.°, n.° 1 RJSPE) e no controlo efetuado pela Inspecao
Geral de Finangas (art. 26.°, n.° 2 do RJSPE). Na verdade, estas formas de
controlo, que nao ocorrem nos termos da lei societdria, nao podem ser

23 V. CouTiNHO DE ABREU, Governagao das Sociedades Comerciais, Almedina, p. 7.

24 A Resolucao do Conselho de Ministros n.° 49/2007, admitindo a importancia dos c6di-
gos de bom governo fomentados pela OCDE, aprovou os principios de bom governo das
empresas do SEE. Os referidos principios estdo incorporados no RJSPE, com destaque para
as obrigagdes e responsabilidades do titular da fun¢ao acionista em matéria de partici-
pagao, informagao, divulgacao, transparéncia e padroes de ética. Sobre a aplicacao dos
postulados de corporate governance ao sector publico empresarial cfr. Soria Tomg D'ALTE,
“Conceito de Corporate Governance e sua possivel aplicagao no modelo dos Hospitais,
E.P.E.”, ob. cit., pp. 117-143.
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ignoradas quando se fala em corporate governance das empresas publicas.
Face ao exposto, facilmente se compreende que as dificuldades em ana-
lisar a corporate governance das empresas publicas derivam do facto de a
prestacdo de contas pelo desempenho das empresas ptblicas e dos seus
administradores envolver uma complexa cadeia de entidades. Estruturar
esta intrincada rede de responsabilidade do acionista e dos administrado-
res, e sua conjugacao com a supervisao exercida por entidades externas, a
fim de assegurar decisoes eficientes e de bom governo é um desafio que
requer atengdo. Por conseguinte, dada a natureza e a complexidade dos
objetivos prosseguidos pelas empresas publicas, impoe-se o estimulo das
regras de bom governo, com especial enfoque no principio da transparén-
cia, em especial dos relatérios de governo, e na necessidade de controlo
do risco e prevencao dos conflitos de interesses, incentivando, por conse-
guinte, principios de racionalidade e eficiéncia empresarial.

2.1. O drgdo de administracdo das empresas piiblicas e a figura do gestor
puiblico

E qualificado como gestor ptiblico aquele que é designado para 6rgao
de gestao ou administracio das empresas publicas, sendo que s6 podem
ser admitidos a prestar fungdes como titulares de 6rgaos de administra-
¢ao de empresas publicas pessoas singulares com comprovada idoneidade,
mérito profissional, competéncia e experiéncia, bem como com reconhe-
cido sentido de interesse publico (art. 21.° RJSPE e art. 1.° do Estatuto
Gestor Publico, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 71/2007, de 27 de mar¢o).

A designacao dos gestores publicos processa-se de acordo com o pre-
visto no art. 21.° do EGP. Assim, os gestores ptblicos sao designados por
nomeagao ou por eleicdo. A nomeacao é realizada através de resolugao
do Conselho de Ministros, devidamente fundamentada e publicada no
Didrio da Republica (art. 13.° do EGP), e a elei¢ao ocorre nos termos da
lei comercial, segundo as regras gerais de eleicio contidas no CSC. Por
conseguinte, neste iltimo cendrio, os administradores sio eleitos por deli-
beragdo dos sécios que aprovam uma lista ou propostas de nomes (art.
391.° do CSC).

No entanto, nas sociedades de capitais minoritariamente publicos tem,
ainda, aplicagdo as regras especiais de eleicao de administradores2>. O art.

25 Posigao sustentada por CoutiNHO DE ABREU, “Artigo 392", Cddigo das Sociedades Comer-
ciais em comentdrio, coord. Courinto pE ABreu, Vol. VI (Artigos 373.° 2 480.°), 2.2 ed., 2019,
pp. 257-266 e acompanhada por Ricarpo Costa, “Orgaos de empresas ptiblicas: entre o
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392.° do CSC consagra dois sistemas especiais26 de eleicio de administra-
dores que podem ser incluidos no contrato de sociedade e que visam, no
fundo, tutelar e garantir a intervencao dos s6cios minoritarios em assuntos
de extrema relevancia para a sociedade. De acordo com o primeiro sis-
tema, previsto no n.° 1 do art. 392.° do CSC, os estatutos podem atribuir
o direito a propor listas de pessoas para o cargo de administrador, a fim
de alguma delas ser eleita para o cargo, em nimero que nio exceda um
ter¢o dos membros do conselho de administracao, a grupos de acionistas
que possuam, cada um, entre 10% e 20% do capital social. Por sua vez, de
acordo com o segundo sistema ancorado no n.° 6 do art. 392.° do CSC,
um ou mais acionistas titulares de, pelo menos, 10% do capital social e
desde que tenham votado contra a proposta que fez vencimento na eleicao
dos administradores, tém o direito de eleger um ou mais administradores.

Posto isto, impode-se, ainda, chamar a colagao o disposto no n.° 11 do
art. 392.° do CSC que se apresenta aparentemente deslocado num artigo
dedicado a regras especiais de eleicdo de administradores. Nos termos do
referido preceito, os administradores por parte do Estado ou de entidade
publica a ele equiparada por lei sd3o, para este efeito, nomeados nos ter-
mos da respetiva legislacao. Ora, este preceito tem fraco relevo nas socie-
dades de capitais maioritariamente ptiblicos, onde a eleicio dos adminis-
tradores ocorre segundo as regras gerais previstas no art. 391.° do CSC.
Assim, relativamente as sociedades de capitais minoritariamente publicos,
em que o Estado e/ou outras entidades publicas nao dispdem de poder de
voto para fazer eleger administradores, o preceito tem elevada utilidade. E
de notar, ainda, que a possibilidade de o Estado nomear administradores
para empresas ja se encontrava contemplada no artigo 1.2, n.° 1 do DL
n.° 76-C/75, de 21 de fevereiro: o Conselho de Ministros poderd, sempre que
0 julgue necessdrio, nomear administradores para sociedades em que o Estado ou
outras pessoas coletivas de direito puiblico, separada ou conjuntamente, detenham
uma percentagem minima de 20% do capital social. Sem prejuizo desta previ-
sao legal, o Estado e outras entidades publicas podem sempre beneficiar,
conforme tivemos oportunidade de analisar, dos regimes excepcionais
previstos no art. 392.° do CSC quando possuam entre 10% e 20% das

interesse publico e o direito societario”, Didlogos com Coutinho de Abreu, Almedina, 2020,
p- 842, nota 12.

26 De acordo com o n.° 8 do art. 392.° do CSC, as sociedades concessiondarias do Estado ou
de entidade a ele equiparada por lei (por ex.: concessiondrias de obras publicas, servicos
publicos, exploragdo de bens do dominio publico) devem incluir nos estatutos um dos
dois sistemas. Na falta de previsao estatutaria, devera vigorar o segundo sistema, no qual
os acionistas minoritdrios, i.e., vencidos, poderao eleger um administrador.
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agdes, no primeiro sistema, ou, pelo menos, 10% do capital, no segundo
sistema.

Relativamente a composi¢ao e estrutura do 6rgao de administracao e
de fiscalizagdo empresas publicas, deve a mesma obedecer ao disposto no
RJSPE e no CSC. Nos termos do n.° 2 do art. 31.° do RJSPE, os 6rgaos
de administracdo das empresas publicas devem integrar trés membros,
salvo quando a sua dimensao e complexidade ou a aplicagdo de regimes
juridicos especiais justifiquem uma composicao diversa, sem prejuizo do
recurso a0 modelo de administrador tinico, nos casos previstos no CSC,
ou seja, quando o capital social ndo exceder duzentos mil euros (art. 31.°
RJSPE, art. 390.°, n.° 2 ¢ 278.°, n.° 5 CSC).

Todavia, o conselho de administragdo da empresa puiblica deve integrar
sempre um elemento designado ou proposto pelo membro do Governo
responsavel pela drea das financas, o qual deve aprovar expressamente
qualquer matéria cujo impacto financeiro na empresa publica seja supe-
rior a 1% do ativo liquido (n.° 4 do art. 31.° RJSPE). A falta de anuéncia
do membro do conselho de administracao designado ou proposto pelo
membro do Governo responsavel pela drea das finangas relativamente a
qualquer matéria referida determina a sua submissao a deliberacao da
assembleia geral ou, ndo existindo este 61gao27, a despacho dos membros
do Governo responsdveis pelas areas das finangas e do respetivo sector de
atividade.

No que respeita a fiscalizacao e controlo da atuacao dos administrado-
res das empresas em que o Estado é acionista sdo necessarias cautelas espe-
ciais “considerando o historico acumulado de md gestdo de empresas do setor
empresarial do Estado”?8. Julgamos, ainda, que tais empresas estao tenden-
cialmente protegidas quanto a processos de insolvéncia, pois a viabilidade
econdémica da sociedade tendera a ser sempre garantida pelo Estado. Por
este motivo, nem sempre os 6rgaos de administracio das empresas publi-
cas poderao estar motivados para tomar decisdes economicamente eficien-

27 O exercicio da fun¢ao acionista nas empresas publicas de tipo societdrio processa-se
por via de deliberacao de assembleia geral ou, tratando-se de entidades publicas empre-
sariais, por resolucao do Conselho de Ministros ou despacho do membro do Governo
responsdvel pela drea das finangas, em articulagdo com o membro do Governo responsa-
vel pelo respetivo sector de atividade (n.° 2 do art. 37.° e 38.° RJSPE). Sobre a “parédia”
da Assembleia Geral nas sociedades unipessoais. V. Ricarpo Costa, “Orgaos de empresas
publicas: entre o interesse publico e o direito societdrio”, Didlogos com Coutinho de Abreu,
Almedina, 2020, p. 871, CoutiNHO DE ABREU, Sociedade Andnima, a Sedutora (Hospitais, S.A.
Portugal, S.A.), p. 27 e CouTiNHO DE ABREU, Curso..., Vol. I, pp. 267-268.

28 Assim, Pepro Costa GONGALVES, Manual de Direito Administrativo, Vol. 1, Almedina,
p. 794.
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tes. Na verdade, dificilmente o Estado permitiria que uma empresa ptblica
entrasse em situacao de insolvéncia29 e se revelasse aos olhos dos credores
e dos investidores, economicamente inviavel e financeiramente irrecupe-
ravel, a ponto de ter de ser declarada insolvente pelos tribunais30. Com o
que se acabou de afirmar, ndo pretendemos defender a ideia segundo a
qual as empresas ptiblicas podem ter prejuizos e ser sucessivamente reca-
pitalizadas pelo Estado de forma discriciondria e injustificadamente. Em
regra, a empresa publica nao pode ter uma posigiao de absoluto privilégio
enquanto ator de mercado, pelo que a aceitacao da intervencao do Estado
deve cumprir as regras de mercado apliciveis aos demais intervenientes,
estando sujeito as apertadas regras dos auxilios de Estado3! 32, impostas

29 Nos termos do art. 2.°, n.° 2, al. a) do CIRE nao podem ser objeto de processo de insol-
véncia as pessoas coletivas publicas e as entidades publicas empresariais. Ora, as empresas
publicas e as empresas locais, quando constituidas sob a forma comercial, sio pessoas
coletivas de direito privado, pelo que podem ser objeto de processo de insolvéncia. Relem-
bramos, por exemplo, o processo de insolvéncia da sociedade “PRF Invest, Sociedade de
Gestao Urbana, S.A.” uma empresa local, cujo capital era detido totalmente pelo Muni-
cipio de Pagos de Ferreira. No entanto, na nossa Otica, estes cendrios de insolvéncia de
empresas detidas por entidades ptblicas devem ser amplamente evitados nao s6 pela ma
reputacao que suscitam, mas também por serem claramente contrdrios ao principio da
boa administragao previsto no art. 5.° do Cédigo de Procedimento Administrativo, que
impde que a gestao de recursos publicos obedeca a trés vertentes: eficiéncia, economici-
dade e celeridade. Neste conspecto, boa administragao significa: i) eficiéncia, no sentido
que se exige que a atividade administrativa deve ser apta a atingir os objetivos que lhe
cabe prosseguir; ii) economicidade, em termos tais que a atividade deve pautar-se por uma
gestao a mais equilibrada possivel dos recursos puablicos; iii) celeridade, no sentido que
o tempo de decisdo e atuagao deve durar apenas o estritamente necessario para que esta
possa atingir os fins que lhe competem.

30 A propésito dos Hospitais, Coutinho de Abreu questiona se, na anterior configuragao
enquanto sociedades anénimas, o Estado permitiria que tais empresas fossem declaradas
insolventes. Parece-nos que a resposta teria necessariamente de ser negativa. cfr. CoutiNHO
DE ABREU, Sociedade Andonima, a Sedutora (Hospitais, S.A. Portugal, S.A.), Almedina, p. 33.

31 Quando as empresas publicas atuam de forma concorrencial com empresas privadas,
o Estado pode sentir a tentacdo de neutralizar a vantagem competitiva destas tltimas,
compensando as empresas publicas através de ajudas e subvencgoes que visam neutralizar
as limitacoes, em termos de eficiéncia econémica, que afetam as empresas publicas. No
entanto, tais vantagens apenas podem ser atribuidas mediante o estrito cumprimento das
regras em matéria de auxilios estatais estabelecidas nos artigos 107.°, 108.° e 109.° do
TFUE.

32 Pensamos, por exemplo, no acordo celebrado entre o Estado e o Consércio Atlantic
Gateway com vista a reforgar a posi¢do publica na companhia aérea e evitar, dessa forma,
a insolvéncia de uma empresa que teria um impacto direto na economia e no emprego.
Em junho de 2020, Portugal notificou a Comissao Europeia um auxilio de Estado a favor
da companhia aérea Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, SA (beneficidrio), sociedade-
-m3e e acionista a 100 % da TAP Air Portugal. O auxilio, cuja verba mdxima ascendea 1,2
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pelo direito comunitario, e ao principio da neutralidade competitiva entre
empresas de capitais privados e as empresas publicas. Consequentemente,
a nosso ver, é essencial que a discussao em torno do corporate governance
nas empresas publicas seja revisitada e orientada para alcan¢ar uma otimi-
zagao de resultados nas empresas publicas33, uma vez que estas represen-
tam uma parte relevante da economia portuguesa, sendo fundamentais
nas areas em que intervém34.

2.2. O Estado Socio

No que respeita ao exercicio da fun¢ao acionista no ambito das empre-
sas do Sector Empresarial do Estado, foi introduzido, através do DL n.°
133/2013, de 3 de outubro, um modelo de acordo com o qual o exerci-
cio desta fungao é assegurado exclusivamente pelo membro do Governo
responsavel pela drea das finangas, com a necessdria articulagio com o
membro do Governo sectorialmente responsavel. Desta forma, os minis-
térios sectorialmente responséveis: i) procedem a defini¢ao da politica sec-
torial a prosseguir, com base na qual as empresas publicas desenvolvem
a sua atividade operacional; ii) emitem as orientacoes especificas de cariz
sectorial aplicaveis a cada empresa; iii) definem os objetivos a alcangar
pelas empresas publicas no exercicio da respetiva atividade operacional,
assim como o nivel de servi¢o publico a prestar pelas empresas; e iv) pro-

mil milhoes de euros, diz respeito a um contrato de mutuo celebrado entre, nomeada-
mente, Portugal, na qualidade de mutuante, a TAP Air Portugal, na qualidade de mutua-
rio, e o beneficidrio, enquanto garante. Embora a Comissdo Europeia tenha declarado a
medida em causa compativel com o mercado interno, o Tribunal Geral da Uniao Europeia
decidiu anular a decisdo da Comissdo. Cfr. Acérdao do Tribunal Geral de 19 de maio de
2021 - Ryanair / Comissao (TAP; Covid-19) - (Processo T-465/20).

33 As diretrizes da OCDE de Corporate Governance de Empresas Publicas fornecem um
quadro de referéncia de regras de corporate governance as quais visam promover uma maior
eficiéncia e transparéncia no setor estatual e visam evitar as armadilhas da titularidade
passiva ou, ao invés, a excessiva intervenc¢ao estatal. Recordamos que as Diretrizes foram
elaboradas primeiramente em 2005, como complemento aos Principios de Corporate
Governance da OCDE e que foram atualizadas em 2015.

34 Por esse motivo, impoe-se um apertado escrutinio sobre o bom governo destas socie-
dades, por forma a evitar niveis de endividamento excessivo e défices orgamentais asso-
ciados, em regra, a uma gestao ineficiente. Com frequéncia, as empresas publicas apresen-
tam custos elevados de endividamento nos relatorios de contas, sem que seja estabelecido
algum procedimento de auditoria com vista a analisar as falhas de administragao. Nestes
casos, o Estado limita-se a assumir a responsabilidade pelas dividas, o que promove e é
sintomdtico de uma ineficiente gestao dos recursos.
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movem as diligéncias necessarias para a respetiva contratualizacao (art.
39.°, n.° 4 do RJSPE). Com base nestes parametros previamente delinea-
dos, as empresas preparam propostas de planos de atividades e respetivo
or¢amento, os quais ndo produzem, porém, quaisquer efeitos até que seja
obtida a respetiva aprovacgao por parte dos membros do Governo respon-
sdveis pela drea das financas, titular da fun¢ao acionista e do respetivo
sector de atividade (cfr. 37.° a 39.° do RJSPE). Por conseguinte, a atividade
das empresas ptblicas é condicionada, numa primeira fase, pela politica
sectorial definida e, numa segunda fase, pela aprovagao dos planos de ati-
vidade apresentados.

Deste modo, no leque de meios de intervencao especialmente concedi-
dos ao Estado, podemos encontrar trés tipos de orientagdes de gestao: a)
orientagoes estratégicas que definem o conjunto de medidas ou diretrizes
relevantes para o equilibrio econémico financeiro do Setor Empresarial do
Estado (art. 24.° RJSPE); b) as orientagdes setoriais que definem medidas
relevantes para um determinado setor econémico (art. 39.°, n.° 4, al. b);
¢) orientagoes especificas dirigidas individualmente a cada empresa35. No
ambito das orientacdes especificas, e em respeito pelas orientacdes estra-
tégicas e sectoriais, destacamos que o Estado pode: a) definir as orienta-
¢oes a aplicar no desenvolvimento da atividade empresarial reportada a
cada triénio; b) definir os objetivos e resultados a alcancar, em especial,
os economicos e financeiros; c¢) propor, designar e destituir os titulares
dos 6rgaos sociais ou estatutarios, de acordo com a propor¢ao dos direi-
tos de voto ou detencao do capital social; e, ainda, d) exercer as demais
competéncias e poderes que lhe assistam, enquanto titular da funcao
acionista, nos termos previstos do CSC para as sociedades anénimas (art.
38.° do RJSPE). Tal significa que os titulares dos 6rgaos de administra-
¢ao das empresas puiblicas gozam, em regra, de autonomia na definicao
dos métodos, modelos e praticas de gestio concretamente apliciveis ao
desenvolvimento da respetiva atividade, desde que sejam observadas as
orientacdes definidas pelo Estado. No entanto, nos termos do n.° 4 do art.
25.° do RJSPE a autonomia de gestao reconhecida aos titulares dos 6rgaos
de administracao das empresas publicas, no exercicio das respetivas fun-
¢Oes, pode ser restringida em fungao dos resultados apresentados, quer ao
nivel operacional, quer ao nivel do equilibrio econémico-financeiro, ou
sempre que a avaliacdo do desempenho dos administradores e da qua-
lidade da gestao, a efetuar pelos 6rgaos competentes, se revele negativa.
Sem prejuizo das limitagdes estatutdrias aplicdveis, verificimos que existe
ainda, nos termos do n.° 5 do art. 25.° do RJSPE, um outro limite a auto-

35 Pepro Costa GONGaLVES, Manual de Direito Administrativo, Vol. 1, Almedina, pp.792-794.
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nomia da administragdo societaria: porquanto estao sempre dependentes
da autorizac¢ao prévia do titular da funcao acionista as seguintes opera-
¢Oes: a) prestacdo de garantias em beneficio de outra entidade, indepen-
dentemente de existir qualquer tipo de participagdo do garante no capital
social da entidade beneficidria36; b) celebragdo de todo e qualquer ato
ou negocio juridico do qual resultem para a empresa responsabilidades
financeiras efetivas ou contingentes que ultrapassem o or¢amento anual
ou que nao decorram do plano de investimentos aprovado pelo titular da
funcio acionista.

Deste modo, as orientagOes especificas podem fixar determinadas
metas ou critérios a observar nos contratos a celebrar, o que cria mais uma
via de compressiao da autonomia do 6rgao de administragao nas empresas
publicas. De notar que, nos termos da lei societdria, o poder de impor
orientagdes estratégicas e gerais as empresas publicas pode assemelhar-se
a faculdade prevista no art. 503.° CSC a favor das sociedades em rela-
cao de subordinacao ou de dominio total. No entanto, sao realidades
que nao devem ser confundidas, pois enquanto a faculdade de dar ins-
trugoes prevista nos termos da lei societaria apenas existe nos casos em
que é celebrado um contrato de subordinacao ou nos casos de detencao
de mais de 90% do capital social da sociedade dominada, “o que justifica
0 esbatimento da personalidade juridica da sociedade subordinada ou dominada
ao mesmo tempo que, correspondentemente se aumenta a responsabilidade da
sociedade diretora ou dominante37”, as orientacdes estratégicas e sectoriais
podem ser direcionadas a qualquer empresa puiblica, independentemente
da sua dimensao ou percentagem de capital social detido. Deste modo,
o0 regime das orientagoes estratégicas e gerais, quando aplicado as empresas de
capitais mistos puiblicos e privados, cria uma situagdo de desequilibrio a favor do
Estado38” e contribui para agravar o conflito de interesses entre acionistas
minoritarios e maioritarios.

36 Relembramos que nos termos da lei societdria, compete ao conselho de administragao,
nas sociedades anénimas a prestacao de caugdes e garantias pessoais ou reais pela
sociedade (art. 406., al. f) do CSC).

37 V. DuarTE ScHMIDT LiNo E PEDRO LoMBA, “Democratizar o governo das empresas publicas:
o problema do duplo grau de agéncia “, in PauLo Camara, O governo das organizagdes: a
vocagdo universal do Corporate Governance, Almedina, 2011, p. 698.

38 Idem, ibidem.
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2.3. O interesse social nas empresas piiblicas e a prossecu¢do do interesse
piiblico

A autonomizag¢ido de um interesse proprio da sociedade - o interesse
social - surge como consequéncia natural do reconhecimento da sua per-
sonalidade juridica, porquanto permite distinguir de forma clara os inte-
resses da coletividade de sécios39 dos interesses por estes prosseguidos a
titulo individual. Ora, numa mesma sociedade, os s6cios podem ter inte-
resses divergentes entre si, no entanto, o interesse social é alheio a estas
divergéncias. O interesse social encontra-se ligado a causa comum do ato
constituinte da sociedade, que é, em regra, o escopo lucrativo e o meio
julgado apto e adequado para o alcangar40. Posto isto, o interesse social
afere-se a partir da “relagdo entre a necessidade de todo o sécio enquanto tal na
consecugdo do lucro e o meio julgado apto a satisfazé-lo"#1 e refere-se concreta-
mente a comunhdo de interesses existente no momento da aquisicao do
status sociorum e que se manterd no curso da prépria sociedade: a prossecu-
¢ao do maximo lucro4? resultante da actividade social. “Ele sé ¢ qualificdvel

39 “E na medida em que a determinacdo e a imputagdo de todos os interesses se faz no quadro da
estrutura coletiva, eles ndo sdo, no plano juridico, interesses dos sécios (ainda que sejam nos planos
econdmico e social interesses de alguns sdcios, que eles transpdem para a estrutura associativa e que
prosseguem por intermédio dela), mas sim interesses da sociedade. Por isto, ndo sao de modo algum
interesse sociais os interesses dos sécios, ainda que comuns a todos eles e confluentes com a atividade
da sociedade, que ndo caibam na esfera social tal como ela é definida no contrato”. Assim, Cas-
SIANO DOS SANTOS, Estrutura associativa e participagdo societdria capitalistica, Coimbra Editora,
2006, p. 375.

40 Cfr. CouTINHO DE ABREU E ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Grupos de Sociedades, Aquisigoes
tendentes ao dominio total, Almedina, 2003, p. 50.

41 Cfr. Courinto pE ABReu, “Deveres de cuidado e de lealdade”, Reformas do Cédigo das
Sociedades Comerciais, Instituto do Direito das Empresas e do Trabalho, Coloquios, n.° 3,
Almedina, 2007, p. 37.

42 Sobre a qualificagdo do lucro enquanto elemento essencial do contrato de sociedade,
a posicao na doutrina nao é unanime. Varios Autores tém vindo a defender que o escopo
lucrativo ndo é um elemento essencial ao substrato juridico das sociedades comerciais,
seria, quanto muito, um mero “objectivo normal” das sociedades comerciais, posi¢ao que
tem sido justificada pela crescente utilizacao das sociedades instrumentais integradas em
grupos societdrios, das SGPS, de algumas empresas publicas de tipo societdrio, e, ainda, a
luz da discussao em torno do corporate purpose — que na verdade convoca a necessidade de
refletir a prop6sito da consideragao de outros interesses (entre eles, sociais, ambientais ou
das condicoes laborais dos trabalhadores) nas decisdes tomadas nos 6rgaos da sociedade,
mas que, na nossa Otica, ndo impoe, necessariamente, a desconsideracao da finalidade
lucrativa das sociedades. Ana Perestrelo de Oliveira considera que “o fim social mais nao é
do que o objectivo geral que a sociedade se propoe atingir através das atividades que desenvolve,
podendo ser lucrativo ou ndo lucrativo: a forma societdria de atuagdo e, em especial, o recurso a
sociedade comercial, ndo é incompativel com objectivos iiltimos nao lucrativos. O lucro, pressuposto
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como interesse social quando se ligue a causa comum do acto constituinte da
sociedade — que é, em regra, o escopo lucrativo, qualquer outro interesse coletivo

da nogao de sociedade do artigo 980.° do CC, assumir-se-d, neste caso, como «fim» meramente ins-
trumental de um outro: mais do que fim em si mesmo, o lucro surge entdo como meio para a obten-
¢do de fim nao lucrativo no caso das sociedades non profit e nas sociedades-veiculo (...) A natureza
societdria do contrato ndo se descaracteriza quando nao € visado o lucro ou a sua distribuicdo pelos
sdcios”. cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Grupos de sociedades e deveres de lealdade (...), 2018,
pPp. 246 e 247. Do mesmo modo, Menezes Cordeiro defende que “nada impede que uma
fungdo puramente benemérita seja desenvolvida por uma sociedade (comercial, civil sob forma
comercial ou civil pura) especialmente congeminada para esse fim: trata-se de uma questao de mer-
cado ou de técnica de gestdao”. cfr. MeNezes COrRDEIRO, Direito das sociedades 1 — Parte geral, 3.2
ed., 2011, p. 336. Por sua vez, Joao Regéncio, apesar de reconhecer que o regime alemao,
britanico e o quadro legislativo dos EUA admitem a existéncia de sociedades non profit,
nao aceita que tal seja possivel de acordo com o regime previsto no CSC. Na sua 6tica, é a
propria lei que exige que as sociedades comerciais tenham por objecto a prdtica de atos de
comércio (artigo 1.2, n.° 2 CSC). Admitir sociedades non profit, ainda que meramente civis ou
civis sob a forma comercial, vai, de resto, ao arrepio da nogdo genérica do artigo 980.° CC, que tem
sido entendido como ponto de partida para a compreensdo da propria figura societdria e dos seus
tragos essenciais” Além do que tal representaria a afirmac¢do da indiferenca entre diversos
institutos juridicos, como sejam a sociedade, associagdo ou cooperativa, que se tornariam,
assim, sucedaneos. Em rigor, é o fim lucrativo - enquanto nota essencial do conceito de
sociedade - que permite distinguir a sociedade comercial de outros institutos afins. Por
conseguinte, se as partes celebrarem um contrato sob o nome de “contrato de sociedade”,
faltando o escopo lucrativo, em bom rigor ndo estaremos perante uma sociedade. Cfr.
Joio ReGENcio, “Do interesse social”, Revista de Direito das Sociedades V (2013), n.° 4, nota
8, p. 802. Ora, os argumentos avanc¢ados - sociedades instrumentais, as SGPS, as empre-
sas publicas - por aqueles que defendem que o lucro nao é elemento essencial do con-
trato de sociedade nao podem proceder. Com efeito, a situacao deficitdria das sociedades
“filhas” (sociedades instrumentais), no regime de grupos, desenvolvidas sob o esquema
de cash pooling, que apresentam constantemente resultados negativos, configurando-se,
assim, como uma sociedade instrumento, ndo promove conclusao em sentido contrario.
Ora vejamos, as sociedades instrumento servem para, ao abrigo de instrugoes desvanta-
josas, promover - e maximizar - o interesse que se traduz na solvabilidade econémico-
-financeira (e maximizagao de lucro) da sociedade-mae. Da mesma forma, nas sociedades
gestoras de participagoes sociais (SGPS) podem resultar lucros e dividendos passiveis de
ser distribuidos pelos socios. Todavia, mais paradigmdtico afigura-se o caso das socie-
dades de capitais publicos e das sociedades de economia mista. A propdsito do escopo
lucrativo das empresas publicas, seriamos porventura induzidos no seguinte “falacioso
raciocinio: as empresas piiblicas sdo empresas e as empresas tém fim lucrativo. Logo, as empresas
piiblicas tém fim lucrativo”. Porém, a resposta a questao relativa ao fim lucrativo passa pela
andlise dos dados positivo-normativos atinentes as empresas publicas. Nada impoe que
0 escopo lucrativo seja ou possa ser postergado pelas empresas ptiblicas-sociedades de
economia mista, pois os sécios nao publicos nao sao mecenas. Nao tem de ser idéntico o
panorama das empresas publicas societdrias com capitais inteiramente ptblicos. Quando
constituidas nos termos do CSC as sociedades de capitais mistos, tém, por defini¢ao, fim
lucrativo. Contudo, quando sejam encarregadas da gestao de servicos de interesse econo-
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ou comum de que sejam titulares os sdcios jd ndo merece tal qualificacdo”3.
Contudo, esta no¢ao nao vale para as empresas publicas societarias de
capitais exclusivamente publicos quando estas sejam constituidas por
decreto-lei, na medida em que o ato constituinte pode derrogar a genérica
nocao legal de sociedade e estabelecer logo a exclusao do intuito lucrativo.

No entanto, a propésito da concretizacao da nogao de “interesse social”
confrontam-se, tradicionalmente, as teses institucionalistas e as teses
contratualistas. Para a corrente contratualista, o interesse da sociedade é
o interesse comum dos socios enquanto tal, dando enfoque, por conse-
guinte, ao shareholder value. O interesse social seria o interesse comum aos
socios, enquanto socios, sendo, portanto, um interesse alheio as poten-
ciais divergéncias entre socios e que nao deve ser confundido com o inte-
resse da maioria. Por sua vez, para a corrente institucionalista, o interesse

mico geral, os interesses publicos podem determinar uma sistemdtica atuagao sem fina-
lidades lucrativas e, inclusive, o exercicio de atividades financeiramente deficitarias (art.
48.° n.° 3 do RJSPE, que determina que a remunera¢ao inerente a atividade deverd cons-
tar de contrato celebrado com a entidade publica). Assim, quando as empresas publicas
societdrias de capitais exclusivamente ptblicos sejam constituidas por decreto-lei, o ato
constituinte pode, derrogando a genérica nogao legal de sociedade, estabelecer logo, de
modo explicito ou implicito, a exclusao do intuito lucrativo. Por serem parte integrante
do Sector Empresarial do Estado, impoe-se, ainda, a analise da questao a luz das EPE'’s.
Ora, as EPE devem, em regra, tentar alcancar lucro. Mas tal ndo significa que todas as
EPE’s tenham fim lucrativo. Deste modo, as EPE’s encarregadas de atividades econémicas
de interesse geral comprovadamente deficitdrias nao podem ter fim lucrativo. Em suma,
“nem todas as empresas piiblicas, societdrias ou ndo, tém (ou tém de ter) escopo lucrativo; este
escopo ndo ¢ elemento essencial do conceito ou (melhor) dos conceitos de empresas piiblicas”. Neste
sentido, cf. Coutinto DE ABREU, “Sobre as Novas Empresas Publicas. (Notas a propdsito do
DL 558/99 e da L 58/98", Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, n.° 75,
2003, p. 555-576. Nao podemos, contudo, deixar de notar que o regime juridico do Setor
Publico Empresarial e o regime juridico da Atividade Empresarial Local parece impor o
principio de equilibrio entre as receitas e as despesas, de viabilidade econémica. Deste
modo, o principio da racionalidade econémica, aplicdvel as empresas ptblicas, nao deve
ser confundido com a maximizag¢ao dos lucros. “O principio da racionalidade econdmica (ou
da economicidade) significa a consecugdo de um dado fim com o minimo de dispéndio de meios
(principio da economia de meios) ou a consecugdo, com dados meios, do mdximo grau de realiza-
¢do do fim (principio do mdximo resultado). Cfr. Coutinto DE ABreu, “Defini¢ao de Empresa
Publica”, Boletim da Faculdade de Direito, Suplemento XXXIV, p. 430; Pepbro Vicente, Corpo-
rate Governance e Setor Empresarial Piiblico Portugués, Contributo para um normativo regulador,
Almedina, 2015, p. 27 e ss e ainda CouTiNHO DE ABREU, Da empresarialidade — As empresas no
Direito, Almedina, 1999, p. 123 e ss e Maria Epuarpa Azevepo, Temas de Direito da Economia,
42 ed., Almedina, 2020, pp. 112-113.

43 Cfr. CoutinHO DE ABREu, “Deveres de cuidado e de lealdade”, Reformas do Cédigo das
Sociedades Comerciais, Instituto do Direito das Empresas e do Trabalho, Coléquios, n.° 3,
Almedina, 2007, p. 35.
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social define-se como o interesse comum nao apenas aos s6cios mas tam-
bém a outros sujeitos, nomeadamente aos trabalhadores, credores sociais
e até a coletividade nacional, dando, assim, énfase as partes interessadas,
ao stakeholders value, enquanto conjunto alargado de agentes econ6micos
com interesses legitimos numa dada empresa. Assim, os trabalhadores,
os credores, os fornecedores, os clientes, o Estado e a comunidade local
seriam igualmente partes interessadas no futuro da empresa. Isto porque
a manutencao dos postos de trabalho e o pagamento aos credores e for-
necedores dependeria, inevitavelmente, da viabilidade e da solidez das
empresas. Entre nés, o CSC admite no art. 64.° um certo institucionalismo
moderado44 na medida em que apenas concretiza como dever dos admi-
nistrares a “ponderacao” dos interesses dos stakeholders.

Ora, a questao que se coloca é a de saber se a prossecucao do inte-
resse publico nao podera colidir com o interesse social, em especial, nos
casos de empresas de capitais mistos. Por um lado, os acionistas privados
procuram a rentabilidade da atuacao da sociedade - a maximizacao do
lucro - e, por outro, o Estado visa a prossecucao do interesse ptblico. E,
justamente, esta composi¢ao de interesses que suscita dividas. Ressalva-
mos que nao nos estamos aqui a referir ao objeto social. Se a sociedade
é criada em funcao da realizacao de um dado fim, este constitui, plausi-
velmente, o padrdo vinculante de alinhamento do comportamento dos
diversos sujeitos envolvidos na administracao societaria. Deste modo,
quando sejam constituidas pelo Estado, as empresas publicas hao de,
previsivelmente, prosseguir finalidades publicas. Mas na verdade, o refe-
rido designio, i.e., a satisfacao do interesse ptiblico, pode ser alcangado de
modo direto, enquanto finalidade da atividade social, sacrificando o lucro
da sociedade, ou de modo indireto, coexistindo com o fim lucrativo45.
O interesse publico é, em rigor, o principal fundamento que justifica a

44 A consagracao do art. 64.° veio afastar a posi¢ao contratualista, admitindo um certo
institucionalismo (moderado) no ambito dos deveres dos administradores. Mas, aparente-
mente, o institucionalismo vai sendo paulatinamente alargado, em especial no que toca a
recente discussdo sobre a responsabilidade social das empresas. “O alargamento do conceito
de interesse social a tutela dos interesses de todos os stakeholders contribuiu para autonomizar
o interesse da sociedade relativamente aos interesses dos seus socios”. Cfr. PauLo Oravo CUNHA,
Direito das Sociedades Comerciais, 6.2 edi¢ao, Almedina, p. 33. Contudo, no caso das empre-
sas publicas, o art. 49.° do RJSPE impae, ipsis verbis, que as empresas publicas devem pros-
seguir objetivos de responsabilidade social e ambiental, a prote¢ao dos consumidores, o
investimento na valorizagdo profissional, a promogao da igualdade e da ndo discrimina-
¢ao, a protecao do ambiente e o respeito por principios de legalidade e ética empresarial.
Dir-se-4, portanto, que todas as empresas abrangidas pelo Sector Empresarial do Estado
tém o dever de prosseguir objetivos de responsabilidade social e ambiental.

45 CouTINHO DE ABREU, Da empresarialidade, ob. cit., p. 128.
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criacao de empresas publicas e a interven¢ao do Estado no mercado e ndo
choca a consciéncia ético-juridica que assim seja, pois, uma das caracte-
risticas que distingue a atividade de “administragao publica” das diversas
atividades de “administragio privada” é o facto de a primeira ter implicito
o dever de prossecu¢ao do interesse puiblico46. Porém, o problema que
aqui especialmente nos interessa, e que nao é de todo pacifico, é o de saber
se esta conciliagao particularmente exigente entre o interesse social — de
maximizacao do lucro - e o interesse publico se aplica a todas as socieda-
des em que o Estado seja acionista, ou seja, quer a atua¢do administrativa
seja levada a cabo através de meios juridico-ptblicos ou através de formas
de organizacao e atuacao de direito privado. A questao parece de fraca
relevancia nas sociedades em que o capital é totalmente ptblico, e onde o
interesse social poderd coincidir, na verdade, com a prossecu¢io do inte-
resse publico. Contudo, nas sociedades de economia mista, o interesse
publico ndo tem necessariamente de coincidir com o interesse social.
Porém, de molde a percebermos em que termos é possivel conciliar
o interesse social com o interesse ptblico, é necessario compreender, em
primeira linha, o conceito juridico de interesse publico. “O interesse piiblico
corresponde, pois, a configuragdo ficcional de uma pretensdo, de um interesse do
ptiblico em relagdo a um determinado bem; bem este que se entende satisfazer a
necessidade do ptiblico que o pretende”47 Mas a imputacao de um interesse a
uma determinada coletividade, ou seja, a identificacao e a definicao inicial
de interesse ptiblico é uma prerrogativa politico-legislativa48. No entanto,
podemos afirmar que, em regra, as empresas ptblicas estao associadas a
atividades, produtos e servicos essenciais que visam o aumento do “bem-
-estar” da comunidade, de tal forma que se o setor privado produzisse tais
produtos ou servigos de forma isolada, isto é, sem influéncia do Estado,
tais produtos ou servi¢os teriam um custo acrescido no mercado49-50.

46 MARia JoAo ESTORNINHO, A fuga para o Direito Privado, Contributo para o estudo da actividade
de direito privado da Administragdo Publica, Coimbra, Almedina, 1996, p. 168.

47 Pepro Costa GoNgaLvEes, Manual de Direito Administrativo, ob. cit., p.46.

48 MaRIA JoAo ESTORNINHO, A fuga para o Direito Privado, ob. cit. p. 171.

49 No leque de empresas que compdem o sector empresarial do Estado, podemos encon-
trar empresas que exploram servigos publicos ou de interesse econémico geral e que sio
configuradas como uma categoria especial no ambito das empresas ptblicas. Nos termos
do art. 34.° do RJSPE podem ser derrogadas as normas gerais da concorréncia sempre que
estas sejam suscetiveis de frustrar, de direito ou de facto, as missdes confiadas as empresas
encarregadas da gestao de servigos de interesse econémico geral (cfr. ainda o art. 106.°,
n.° 2 TFUE), desde que estejam cumpridas as condigdes previstas no Acérdao Altmark.
De notar que, por determinagao europeia fundada no principio da livre concorréncia,
temos vindo a assistir a uma acentuacao da limitagao das tarefas de prestagao publica, a
privatizacao de servicos essenciais ou de interesse econémico geral (como, por exemplo,
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Deste modo, as empresas publicas estao associadas a objetivos mais com-
plexos, que nao passam necessariamente pelo lucro, uma vez que tém de
satisfazer métodos e resultados definidos pelo Estado. Mas serd que pode-
mos, assim, afirmar que o interesse publico consiste na realizacao de gran-
des obras, de manifestacoes culturais de grande envergadura, no forneci-
mento de bens/ produtos com um valor inferior ao valor de mercado? Na
verdade, o conceito juridico indeterminado é preenchido e determinado
pela Administragao Publica que goza de liberdade de escolha dos crité-
rios atendiveis para a sua concretizagao. Por conseguinte, a defini¢ao do
interesse publico e de um padrao concreto e individualizado de conduta
para a sociedade implica uma decisao do Estado, envolvendo um certo
grau de discricionariedade. Deste modo, a dificuldade em encontrar uma
definicao de interesse publico reside precisamente nos limites da discri-
cionariedade daquela decisdo, sob pena de, sem um nticleo minimo de
significado, o interesse publico ter como dnico critério a competéncia da
autoridade que a proferiuS!, ficando a sociedade subordinada aos ditames
e a vontade desta “autoridade”. Nao obstante o exposto, cremos que serd
pacifico afirmar que o conceito se identifica com a necessidade de satis-
fazer os interesses da coletividade, a luz dos principios constitucionais e
direitos fundamentais.

Consequentemente, é facil constatar que o Estado e o acionista privado
podem ter perspetivas diferentes sobre os administradores e sobre a con-

a energia e os transportes). Neste sentido, cfr. Vieira be ANDRADE, Ligdes de Direito Adminis-
trativo, 52 ed. p. 14.

50 Miguel Raimundo distingue duas motivagdes que justificam o recurso as empresas
publicas, nomeadamente, motivos politicos e econémicos que tém subjacente a relevan-
cia de determinado setor da economia e motivos de ordem administrativa e financeira,
onde o objetivo é o de substituir o modelo burocrético de funcionamento por um modelo
empresarial. Cfr. MicueL Assis RAIMUNDO, As empresas puiblicas nos tribunais administrativos:
contributo para a delimitagdao do ambito de jurisdi¢ao administrativa face as entidades empresa-
riais instrumentais da administragdo piiblica, Almedina, 2007, p. 26. Por sua vez, Vieira de
Andrade considera que “os motivos que determinam a escolha pela Administragao do direito
privado (quando este ndo é o tinico meio disponivel) sdo razdes de eficiéncia e sdo vdrias: uma capa-
cidade de gestdo empresarial que beneficia da celeridade, da flexibilidade, da subtra¢do a controlos
burocrdticos (designadamente financeiros e contabilisticos) ou outros, quer no desenvolvimento
da actividade, quer no vinculo de emprego — embora o objectivo seja sempre o cumprimento das
finalidades da prestagdo do servigo piiblico (com a sujei¢do aos principios da universalidade, conti-
nuidade e adapta¢ao) ou, em geral, a realizagdo eficaz do interesse puiblico, e ndo o lucro (eventuais
ganhos ou excedentes sdo reinvestidos e ndo distribuidos, embora nas empresas piiblicas se tenha
instalado a prdtica dos prémios de gestdo)”. Assim, VIEIRA DE ANDRADE, Ligdes..., ob. cit, p. 87.

51 CaRrLOs ALBERTO DE SALLES, “Processo civil de interesse ptblico”, O processo para solugdo de
conflitos de interesse puiblico, Editora JusPodIvm, 2017, pp. 193-227.
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ducao dos assuntos sociais>2.Todavia, estes aspetos nao devem prejudicar
o tdo pretendido equilibrio entre os interesses do Estado e dos acionistas
privados nas sociedades de economia mista. E esta ideia de equilibrio,
ainda que desacompanhada de qualquer imposi¢do ou mecanismos de
responsabilizacao, parece ser postulada no elenco das praticas de bom
governo. Com efeito, o art. 41.° do RJSPE dispde que o Estado, enquanto
acionista, deve contribuir para que os acionistas minoritarios das empre-
sas em que participa possam exercer os seus direitos e acautelar os seus
interesses, designadamente assegurando que os modelos de governo ado-
tados pelas empresas reflitam adequadamente a estrutura acionista.

A participa¢ao do Estado no sector empresarial justifica-se pela necessi-
dade de prossecucao, mais ou menos intensa, do interesse publico. Assim,
para que o desiderato e realizagao das finalidades publicas seja alcancado
com sucesso, é forcoso que o ente publico disponha de uma posicao de
controlo e de um poder efetivo da decisao empresarial, o que passa (inva-
riavelmente) pela posicao acionista maioritaria ou pela titularidade da
maioria dos direitos de voto. De outro modo, a interferéncia nos assuntos
sociais podera ser conotada como sendo uma atuagao abusiva e ilicita.
Por este motivo, a participacao minoritdria do Estado no capital social
de uma empresa estd indissociavelmente relacionada com sociedades de
reduzida utilidade para a prossecucao do interesse publico. Isto significa
que o Estado nao deverd ser titular de participagdes minoritarias nas ati-
vidades elencadas no art. 1.° da Lei n.° 88-A/97, de 25 de julho53, que
regula o acesso da iniciativa econémica privada a determinadas ativida-

52 “Often, such a situation puts boards in untenable positions, torn between their duty of loyalty to
the SOE and the need to act on the behalf of owners and the state.” RiciarD FREDEREICK, Enhanc-
ing the Role of the Boards of Diretors of State-Owned Enterprises, OECD Corporate Governance
Working Papers, n.° 2. O Autor considera que os membros ligados @ administragao puablica
nao devem assumir fun¢des como membros dos 6rgaos de administragao, pois o seu dever
de lealdade para com a sociedade estd comprometido. No seu entender, sio membros que
facilmente podem ser influenciados pelas instrucoes do Estado. Alids, o cumprimento
e observancia das orientagdes emanadas pelo Estado é um dos elementos que é consi-
derado na avaliacao de desempenho dos gestores publicos (art. 6.° do EGP), pelo que o
gestor publico terd todo o interesse em cumprir as orientagdes que lhe sao dirigidas a si e
a empresa publica.

53 Nos termos do referido normativo é vedado a empresas privadas e a outras entidades
da mesma natureza o acesso as seguintes atividades econémicas, salvo quando concessio-
nadas: captagao, tratamento e distribuicao de dgua para consumo publico, recolha, trata-
mento e rejeicao de dguas residuais urbanas, em ambos os casos através de redes fixas, e
recolha e tratamento de residuos s6lidos urbanos, no caso dos sistemas multimunicipais e
municipais; transportes ferroviarios explorados em regime de servigo publico; exploracao
de portos maritimos.
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des econémicas, consideradas setores basicos e fundamentais. Porém, nao
fica arredada a possibilidade de concessionar essas atividades a empresas
privadas. Mas neste caso serd o proprio contrato de concessao a definir
os moldes de exploragido e prossecucao da atividade a luz do interesse
publico, que serd imposto (rectius, aceite) pela via contratual ao acionista
privado. Por este motivo, a “deten¢do de uma participacdo social piiblica
minoritdria deverd ser, tendencialmente, excecional, o que decorre, reitera-se,
do entendimento de que o principio da prossecugdo do interesse puiblico impoe
uma preferéncia pela detengdo de participagoes sociais maioritdrias puiblicas”>4.
No entanto, independentemente do objeto prosseguido pela empresa, as
seguintes situacoes podem justificar a presenca minoritaria do Estado: a)
a posi¢ao acionista do Estado é associada a uma funcao de fiscalizacao
interna, por ex. nos casos em que foi celebrado um contrato de concessao
com uma entidade privada para a exploracao de um servi¢o publico; b)
a participacao do Estado visa apenas o financiamento, ainda que parcial,
dos projetos privados, atenta a relevancia publica da atividade desenvol-
vida, sem qualquer interesse em interferir nos assuntos sociais; c) a inter-
vencao no capital social visa apenas garantir que o mercado atua de forma
regular, pensemos, por exemplo, nas institui¢oes de crédito. Repare-se que
em todos os casos descritos o interesse ptiblico constitui, com maior ou
menor intensidade, fundamento da interven¢ao empresarial do Estado.

O busilis da questao coloca-se, como vimos, nas sociedades de econo-
mia mista em que a affectio societatis do Estado se traduz, precisamente,
na realizacao através da sociedade de finalidades publicas, ainda que o
contrato social seja omisso a este respeito. Aqui, tendencialmente, os inte-
resses dos acionistas privados poderao colidir com o interesse do acionista
publico. Mas até que ponto podem os interesses dos acionistas privados
ceder perante o interesse ptiblico? E que mecanismos societarios sao susce-
tiveis de conferir protecao as pretensoes dos acionistas privados? A maior
dificuldade que encaramos é, assim, a de avaliar até que ponto o interesse
individual do Estado, enquanto sécio, se pode manifestar, e a partir de que
ponto é que a prossecucao do interesse publico implica uma violagdo mate-
rial do interesse da sociedade. Ou seja, a composicao de interesses numa
sociedade de economia mista - interesse publico e interesse dos socios, na
perspetiva de shareholder value - suscita, de jure condendo, diferentes pers-
petivas quanto a harmonizagao dos interesses em causa: a) incompatibili-
dade entre os interesses do Estado e a prossecucao do lucro; b) inexisténcia

54 Nuno CunHa esclarece que tal n3o significa que todas as participagdes sociais puablicas
minoritdrias devam ser transitérias. Cfr. Nuno Cunua, As Golden Shares: as empresas
participadas e os privilégios do Estado enquanto acionista minoritdrio, ob. cit., p. 153.
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de qualquer impedimento ou incompatibilidade, qualificando-se o inte-
resse publico de que sdo portadores os entes publicos como um interesse
do soécio subordinado, portanto, ao interesse social; ou c) prevaléncia do
interesse publico, definindo-se a empresa com participacio da entidade
publica como um “instrumento de gestio publica”. Torna-se, portanto,
necessdrio encontrar um ponto de equilibrio entre a prossecu¢ao do inte-
resse publico e a concretizagao do interesse social. Com efeito, as teses ja
expostas a proposito do conceito de interesse social - tese institucionalista
e tese contratualista — tém o mérito de estimular a reflexdo e a pertinén-
cia em compatibilizar interesses distintos no seio societdrio, revelando de
grande utilidade para analisar a questao a propésito das sociedades onde
o Estado detém capital social. A este respeito, entendemos que é relevante
0 ja citado art. 64.° do CSC por forma a demonstrar como o conceito de
interesse da sociedade se devera articular com outros interesses, ainda que
o proposito do art. 64.° do CSC seja distinto. Diremos, assim, numa posi-
¢ao aprioristica, que em caso de conflito e sempre que o interesse ptblico
nao se encontre consagrado estatutariamente (ou pela via contratual, pen-
semos, por exemplo, nos servigos concessionados), o interesse publico,
isto é, o interesse do Estado, deve subordinar-se, nas sociedades de capitais
mistos, nas quais o Estado nao detém influéncia dominante55, ao inte-
resse comum dos sdcios, que se pautard, assim, pela prossecuc¢ao do lucro.
Todavia, tal conclusao nio se aplica as empresas piiblicas de capitais intei-
ramente publicos, onde se impde, sem mais, o principio de observancia do
interesse publico (art. 43.°, art. 55.°, al. d), e), f) do RJSPE). Nestes casos,
a prossecucao do interesse ptblico é o elemento que determina e justifica
a constituicao das empresas publicas, pelo que a administra¢iao societaria
deve comprometer-se com a concretiza¢ao do interesse publico.

Adicionalmente, se a participagio do Estado na sociedade tiver obje-
tivos puramente financeiros, parece-nos diminuta a probabilidade de o
Estado interferir com os assuntos sociais. Neste caso, o interesse publico
nao colidird com o interesse social nem com o fim lucrativo da sociedade,
porquanto nao se apresenta contrario ao instrumento juridico escolhido
pelas entidades publicas associadas.

Nesta senda, nao podemos esquecer que o Estado dispoe de diversos
meios através dos quais pode satisfazer as finalidades publicas, pelo que,
se opta pela forma societdria, com intervencao de capital privado, é do seu
interesse atuar parcimoniosamente, tentando inibir potenciais conflitos
entre acionistas privados e publicos. A reputacao do Estado a este respeito

55 Referimo-nos, por exemplo, as sociedades que integram a carteira acessoria do Estado.
Cfr. entre nés a nota n.°4.
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influenciard a capacidade das empresas de atrair financiamento externo.
Por outro lado, sempre que o interesse ptblico o justifique, o Estado pode
chamar a si, através de processos de nacionalizacdo, a administracao e a
conducao dos assuntos sociais de determinadas sociedades, acompanhado
do reconhecido direito de indemnizagao por parte dos titulares das agdes
ou participacoes nacionalizadas.

No entanto, a experiéncia tem demonstrado que, sempre que se afigure
necessdrio, o Estado pode, sob o escudo legislativo ou através de privilé-
gios inerentes a sua condicao de sécio, interferir nos assuntos sociais. Isto
é, sempre que o considere necessario, o Estado pode, enquanto entidade
soberana, utilizar subterftgios legais que permitam controlar os assuntos
sociais. Nao obstante a consagragio legislativa de um principio de auto-
nomia de gestao, o Estado invoca, muitas vezes, argumentos de confianga
politica para interferir nas op¢oes de gestao da sociedade, extrapolando
os poderes que decorreriam normalmente da aplicacio do CSC. Assim,
em funcao das circunstancias e da relevancia da atividade prosseguida, o
Estado pode impor obrigacoes que visam finalidades publicas ou instruir
a administracao para atuar nesse sentido. Ainda que o risco seja diminuto,
ele existe. O Estado surge, entdo, como um acionista privilegiado a este
nivel subvertendo assim o principio de (tendencial) paridade entre socios,
carateristico do direito privado.

2.4. A possivel aplicagdo do art. 80.° do CSC ao Estado

Num palco em que o Estado surge como protagonista no governo
societdrio, as preocupagdes em torno da corporate governance e da eventual
responsabilizacao pela conducdo danosa dos assuntos sociais sio mais
densas uma vez que os interesses do Estado podem assumir contornos
distintos dos interesses dos sdcios privados. Assim, a influéncia e o con-
trolo exercidos pelo Estado assumem relevancia sempre que os mesmos
sejam aptos a atingir proveitos ou beneficios proprios, a custa e sacrificio
do interesse social e dos acionistas privados.

Considerando que o 6rgio de administracdo de uma sociedade comer-
cial se rege pelo principio de autonomia da gestao, principio que aparece
consagrado no art. 30.°, n.° 2 RJSPE e no n.° 1 do art. 25.°, que deter-
minam, respetivamente, que o titular da funcao acionista deve abster-se
de interferir na atividade prosseguida pelo 6rgao de administracao das
empresas e que os titulares destes 6rgaos gozam de autonomia na defini-
¢ao dos métodos, modelos e priticas de gestao, seria de excluir a possibili-
dade de o Estado interferir, direta ou indiretamente, na gestao empresarial
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da sociedade comercial, de capitais pablicos ou mistos. No entanto, “como
empresas publicas, dominadas (direta ou indiretamente) por entidades piiblicas e
visando s6 ou também finalidades publicas, o quadro de tal intervengdo legitima
a gestdo é positivamente alargado (nomeadamente na comparagdo com regime
geral das sociedades), em razdo do cendrio proprio dos direitos excepcionais ine-
rentes a sua fungdo (...) influenciadora pelo dominio (integral ou prevalecente
ou, no minimo, decisivamente controlador)”56.

Deste modo, a questdo que aqui se coloca é a de saber se a atuacgao
do Estado, porventura, se revelar manifestamente contraria aos interesses
dos acionistas privados, em nome da prossecu¢io do interesse publico,
qual a via mais adequada para responsabilizar o Estado pela sua atuacgao.
Para o efeito, chamamos a colacao o art. 80.° do CSC que determina que
as disposi¢des respeitantes a responsabilidade dos gerentes ou adminis-
tradores aplicam-se a outras pessoas a quem sejam confiadas funcoes de
administracao, determinando, assim, uma extensdo da responsabilidade
civil daqueles que exercem fun¢des de administracao. Porém, sendo o nor-
mativo omisso quanto aos sujeitos abrangidos, é tarefa do intérprete con-
cretizar o seu campo de aplicagdo. Mas a bitola da norma é clara: a quem
sejam confiadas fungdes, o que parece pressupor um acto legitimado, de
incumbéncia de tais funcoes, excluindo desta forma o exercicio esponta-
neo e nao legitimado de sujeitos na gestao societaria, mormente dos admi-
nistradores de facto. Deste modo, torna-se premente concretizar a formula
“confianga de fungoes administrativas”. Seguindo de perto o pensamento de
Ricardo Costa, entendemos que o art. 80.° do CSC aplicar-se-a aos socios
com funcao de gestor quando “a lei e/ou os estatutos atribuirem aos socios —
enquanto titulares do 0rgdo deliberativo-interno e ndo enquanto administradores,
mesmo que acumulem o oficio — poderes de administracdo e de gestdo empresa-
rial, em especial ou em geral (desde que legitimamente exercidos fora da orbita
de possivel administrador de facto)”57. Estamos, portanto, perante poderes de
administracao exercidos de forma legitima. Neste contexto, sendo vélidos
os poderes atribuidos aos sécios, é-lhes aplicavel o regime estatuido pelos
arts. 72.° a 79.° do CSC, a fim de os responsabilizar pela sua atuacao,

56 Apesar das sucessivas referéncias a salvaguarda da autonomia de gestao, sao legitimas
as davidas em torno dos limites impostos a autonomia de gestdo. V. entre nés o ponto
2.2. Cfr. ainda Ricarpo Costa, “Orgaos de empresas ptiblicas: entre o interesse ptiblico e o
direito societdrio”, ob. cit, p. 851, EDuARDO Paz FERREIRA/ ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA/ MIGUEL
Sousa Ferro, “O Setor Empresarial do Estado apés a crise: reflexdes sobre o Decreto-Lei n.°
133/2013", ob. cit., pp. 483-484 e Prpro Costa GONGALVES, Manual de Direito Administrativo,
ob. cit., p.791.

57 Ricarpo Costa, “Artigo. 80.°", Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, coord.
CouTINHO DE ABREU, 0b. cit. p. 998.
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por forca da remissao prevista no art. 80.° do CSC. Assim, ha-que distin-
guir entre a figura do socio gestor legitimado, habilitado para o exercicio
das fungoes administrativas, a quem ¢é aplicavel o regime previsto no art.
80.° do CSC, do s6cio que influencia, pelo poder de destitui¢cao, o admi-
nistrador, a quem é aplicavel o regime previsto no art. 83.°do CSC, da
responsabilidade solidaria, do s6cio que per si, e ilegitimamente, interfere
na propria atuacdo administrativa, o qual podera ser qualificado como
administrador de facto.

Subsumindo o supra exposto a atuacdo do Estado nas vestes de acio-
nista, relevam, em especial, os limites aparentemente impostos pelo dis-
posto no 30.° do RJSPE que dispoe que apés a definicdo de orientagoes e
objetivos, os titulares da funcao acionista devem abster-se de interferir na
atividade prosseguida pelo 6rgao de administracdo das empresas, com a
seguinte ressalva prevista no n.° 4 do art. 25.° do RJSPE, de acordo com
a qual a autonomia dos titulares dos 6rgiaos de administracio das empre-
sas publicas pode ser restringida, de tal modo que o Estado, enquanto
titular da fungao acionista, encontra neste preceito a legitimidade neces-
sdria para intervir nos assuntos sociais e “ordenar, instruir e recomendar na
esfera de atuagdo dos membros do drgdo de administragdo”>8. Por conseguinte,
dir-se-a que sempre que o Estado emita, nos termos previstos no RJSPE,
orientacOes as empresas de capitais mistos e sempre que condicione a
atuagdo do 6rgdo de administracdo, estara a atuar nos termos da lei e,
portanto, na qualidade de s6cio gestor legitimado. Neste ambito, conside-
ramos que o Estado, preenchidos os demais pressupostos de responsabili-
dade civil, podera integrar o leque de sujeitos que o art. 80.° do CSC visa
responsabilizar.

Consideracoes finais

Como compreendemos, o estudo aqui apresentado é muito mais
do que uma exploracdo dos temas em torno de corporate governance. Ele
implica, necessariamente, a consideracao do principio da prossecucao
do interesse publico que conduz e delimita a atuagdo dos Estado e entes
publicos, e que acarreta uma elevada importancia pratica. O contexto em
que laboramos foi, essencialmente, o das sociedades de capitais mistos,
onde nem sempre existe um equilibrio entre o interesse social e o interesse
publico. Neste ambito, tivemos oportunidade de verificar que se o Estado

58 Ricarpo Costa, “Orgaos de empresas ptiblicas: entre o interesse ptiblico e o direito
societario”, ob. cit, p. 855.
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mantém participagdes em sociedades de capitais mistos é porque aceita
(e precisa) da interven¢iao dos acionistas privados. Cientes deste aspeto,
a possibilidade de exercer controlo e de atuar em total desconsideracao
do interesse social serd (pelo menos em teoria) diminuta. Nao obstante,
quando tal suceda, o art. 80.° do CSC podera surgir como um mecanismo
idéneo para alcangar a reposicao da justi¢a, do equilibrio de interesses e
a necessdaria responsabilizacdo daquele que provoca danos a sociedade.
Naturalmente, a tentativa de esbocar um regime de responsabilidade do
Estado ndo é isenta de critica, e as reflexdes apresentadas visam tao-sé pro-
mover linhas gerais para discussoes futuras.
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5.° Os pareceres serao dados a conhecer aos autores.

6.° Sempre que uma das apreciacoes conclua pela existéncia de potencial
interesse na publicacao do texto subordinadamente a condicdes, o autor sera
convidado a reformula-lo de acordo com as sugestdes do(s) revisor(es).

7.° Apresentando um autor um texto reformulado, o mesmo serd objeto
de nova apreciagao, pelos mesmos revisores.

8.° Serdo revisores:

a) Os membros da Redacao;

b) Especialistas externos convidados pela Direcio.

9.° Todos os textos sujeitos a revisao e todos pareceres dos revisores serao
dados a conhecer a todos os membros da Redacao.

10.° A gestao dos procedimentos de revisao competird a Direcao da DSR, a
qual podera delegar esse encargo num os mais membros da Redagao.

11.° Dos textos publicados na DSR submetidos a revisao constard mencao
do facto.






m DIREITO
DAS SOCIEDADES
ALMEDINA EM REVISTA

DIRETOR: JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU

CUPAO DE ASSINATURA

NOME

LOCALIDADE

MORADA

| |
| |
| |
| |
| |
| |

COD. POSTAL \

TELEFONE ‘

PROFISSAO ’

| [ [ [ ]
| [ [ [ ]
| [ L[]
| [ [ [ ]
| | L[]
| -]
| L[]
| L[]
| L[]

EMAIL ‘

2 NUMEROS AVULSO €40

ASSINATURA (2 NUMEROS/ANO) €35 (DESCONTO DE 12,5%)
COM IVA E DESPESAS DE ENVIO INCLUIDOS

DESEJO ADQUIRIR A ASSINATURA DA REVISTA

DIREITO DAS SOCIEDADES EM REVISTA (2 NUMEROS) Do ANO | 2] 0] [ |

para [ [ [ [ J-[[]-[1]

ASSINATURA

ESTE CUPAO DEVERA SER ENVIADO PARA
ASSINATURA DA REVISTA DIREITO DAS SOCIEDADES EM REVISTA — JOAQUIM MACHADO, S.A.,
Rua Fernandes Tomds, n.°s 76, 78, 80, 3000-167 Coimbra, ou via email para assinaturas@almedina.net.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 901 Email: editora@almedina.net
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ALMEDINA

I\'/\_‘B MULTIBANCO

Q) MOviMenta a vida

AUTORIZACAO DE DEBITO DIRETO (ADC)

ENTIDADE | 1] 0] 6] 4]4]4]

NUMERODEAUTORIZAQAO‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Na rede Multibanco poderd definir: A Data de expiracdo da autorizagao | O montante maximo de débito autorizado

AUTORIZAGAO DE DEBITO EM CONTA PARA DEBITOS DIRETOS

NOME‘

Por débito na nossa/minha conta abaixo indicada queiram proceder ao pagamento das importancias
que lhes forem apresentadas pela empresa EDICOES ALMEDINA SA

eannierso | L L L LD L) LD

CONTRIBUINTEFISCAL‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

oara [ [ [ [ J-L D01

ASSINATURA(S) CONFORME BANCO

BENS/SERVICOS VALOR

INICIA A TERMINA A

REGULARIDADE® MES ANO MES ANO

() REGULARIDADE: MENSAL, TRIMESTRAL, SEMESTRAL, ANUAL

PROCEDIMENTOS

- Preencher completamente e assinar Autorizacdo de Débito,
de acordo com a ficha de assinatura de Banco. No caso de ser
empresa carimbar ADC com carimbo da empresa.

- Remeter a ADC para:

EDIGOES ALMEDINA SA, Rua Fernandes Tomds, n.%s 76, 78, 80,
3000-167 Coimbra, ou via email para sdd@almedina.net.

- Qualquer alteracdo que pretenda efetuar a esta autorizagdo basta-
r4 contactar as EDICOES ALMEDINA SA por qualquer forma escrita
- Também poderd fazer alteragdes através do Sistema Multiban-
co, conforme se apresenta seguidamente, ou no sistema de home
banking, caso tenha essa opgdo. Também neste caso agradece-
mos informacao escrita sobre as alteracdes efectuadas.

- Esta autorizag@o destina-se a permitir o pagamento de bens/ser-
vigos adquiridos & nossa empresa e sé podera ser utilizada para
outros efeitos mediante autoriza¢3o expressa do(s) préprio(s)

- Dos pagamentos que vierem a ser efectuados por esta forma
serdo emitidos os recibos correspondentes.

INFORMACOES

Através do Sistema Multibanco, relativamente a esta autoriza¢do
de Débito em Conta, poderd, entre outras, efetuar as seguintes
operagoes:

- Visualizar a Autorizagdo Débito em Conta concedida;

- Actualizar os Dados Desta Autorizagao de Débito em Conta;

- Cancelar esta Autorizagao Débito em Conta;

Em cumprimento do aviso 10/2005 do Banco de Portugal, infor-
ma-se que é dever do devedor, conferir, através de procedimentos
electrénicos, nomeadamente no multibanco, os elementos que
compdem as autorizagdes de débito em conta concedidas.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 go1 Email: sdd@almedina.net






