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Resumo: Gestao das sociedades ané-
nimas: entre a concentra¢ao no 6rgao
de administracao e o envolvimento
dos acionistas — historia, razoes e
valorag¢oes; confronto, em especial,
nos direitos espanhol e portugués da
atualidade.

Palavras-chave: competéncia da
assembleia geral; interesse social;

ABsTrRACT: Management of public lim-
ited liability companies: between con-
centration in the board of directors
and shareholder involvement - his-
tory, reasons and evaluation; com-
parison, in particular, of the current
Spanish and Portuguese laws.

Keywords: competences of the gene-
ral meeting; interest of the company;

poder de voto; stakeholders. voting power; stakeholders.

J. M. COUTINHO DE ABREU*

Sobre o envolvimento dos acionistas
em assuntos de gestao"

1. Reparticao de poderes entre acionistas e 6rgao de administracao

Entre a centralizacao da gestao das sociedades andnimas no 6rgao de
administracao e a possibilidade de os acionistas nela intervirem ampla-
mente, as leis e a prdtica tém mostrado uma evolu¢ao nao linear, com
percursos variados, pontos de partida diferentes, cruzando-se as vezes os
caminhos, que ora parecem conduzir a destinos novos, ora aparentam ser
vias de retorno. Estas variacoes tém sido determinadas por fatores diver-
s0s: v. g., existéncia ou nao de acionistas (ou grupos de acionistas) de
dominio, grau de disseminagao das a¢oes, maior ou menor complexidade
tecnolodgica, organizativa e dos mercados, ambiente politico-econémico
geral.

1.1. Uma historia multissecular em cinco minutos

Nas companhias coloniais e privilegiadas de seiscentos e setecentos
(holandesas, francesas, espanholas, portuguesas, etc.) a centralizagao da
gestao foi um facto: o poder residia no 6rgao de administracao, de que
nao podiam fazer parte muitos (a larga maioria) dos sécios, sendo os

** Este texto foi escrito em janeiro de 2022 para (em lingua castelhana) fazer parte de um
livro de homenagem ao Prof. Jests Quijano Gonzdlez.
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membros designados apenas por alguns socios (0s de maior participagao
capitalistica) e (as vezes) pelo poder politico, detendo largos poderes para
dirigir a sociedade, sem controlo relevante da assembleia dos s6cios, onde,
alids, nem todos os associados tinham assento!. E certo que nao foi assim
nas companhias coloniais inglesas dos primeiros tempos: a soberania
societdria pertencia a assembleia dos sécios, cada um com direito a um
voto. Todavia, afora o facto se explicar pela restrita base acionista (podiam
ser sécios tao s6 grandes burgueses e aristocratas), certo é também que
a partir de finais do séc. XVII (com o alargamento do substrato pessoal)
caminharam as companhias no sentido da centralizacdo administrativa2.

Lentamente (e de modo ndo linear, considerando quer os diversos pai-
ses em conjunto, quer cada um deles), a omnipoténcia dos administra-
dores vai-se desvanecendo. Primeiro, um grupo de acionistas (capitalis-
ticamente) mais importantes da sociedade é constituido para fiscalizar a
atuacao dos administradores e cooperar com eles na tomada de decisoes.
Depois, isso mesmo passa a ser efetuado nas assembleias gerais (nas quais
continuam a poder participar somente 0s acionistas com determinado
numero minimo de agdes) - é assim, generalizadamente, no séc. XVIII3.
Importa notar ainda que naqueles tempos dominavam sistemas de votos
“graduados” (nao a regra uma agdo/um voto): os sécios tinham um voto
por x a¢des, mais um voto por um conjunto de a¢des entre um nuimero
minimo e um maximo, etc., até determinado limite de votos (menos que
proporcional ao nimero das agoes)4.

A maioria das leis comerciais do séc. XIX aceitou essas praticas e consa-
grou o principio da “soberania” das assembleias de s6cios: estas podiam
deliberar sobre tudo o pertinente a vida societdria, elegiam e destituiam
livremente os administradores, que, mesmo em matérias de gestao, esta-
vam vinculados as diretivas e ordens deliberadas pelos sdcios>. No que

1 V. Aiserto VigHl, «Notize storiche sugli amministratori ed i sindaci delle societa per
azioni anteriori al codice di commercio francese», RS (Rivista delle Societa), 1969, pp.
1969, ss. (o texto foi primeiramente publicado em 1898), Francesco GaLGaNo, Storia del
diritto commerciale, 2.2 ed., il Mulino, Bologna, 1980, pp. 115, ss., Rur Marcos, As compa-
nhias pombalinas — Contributo para a histéria das sociedades por ac¢oes em Portugal, Almedina,
Coimbra, 1997, pp. 63, ss., 142, ss., 167, ss., 590, ss., 685, ss., 758, ss.

2 V. GALGANO, 0b. cit., pp. 118-119, e Rut Marcos, ob. cit., pp. 59-60, 82-83.

3 V. VigHi, ob. cit., pp. 686, ss.

4 V. CoLLeeN A. Dunravy, «Corporate governance in late 19th-century Europe and the
U. S. The case of shareholder voting rights», em Hort/Kanpa/Roe/WymeerscH/ PrIGGE, Com-
parative corporate governance, Oxford Un. Press, 1998, pp. 13-14.

5 Cfr. GALGANO, ob. cit., pp. 125, ss. Em Portugal, a propésito dos arts. 26.° e 27.° da Lei
de 22 de junho de 1867, escrevia J. J. Tavares bE MEDEIROS, Commentario da lei das socieda-
des anonymas, Livr. Ferreira, Lisboa, 1886, p. 160, que eles “nao delimitam os podéres da
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ao poder de voto diz respeito, continuaram a dominar as escalas de votos
graduados®. Perduraram na Europa praticamente durante todo o século.
Mas nao nos EUA, onde desapareceram em meados da centtria, substitui-
das pela regra uma agio/um voto - assim se potenciando o controlo das
sociedades (e da administracao) por um ou poucos acionistas poderosos
(sendo o niimero de a¢des necessario para o dominio tanto menor quanto
maior o nimero de acionistas dispersos e absentistas)?.

Na idade adulta do capitalismo, o poder (inclusivo e exclusivo)
do dinheiro determinou o recentrar do poder societirio no 6rgao de
administracao.

Primeiro nos EUA, onde logo na segunda metade do séc. XIX varias
leis estaduais foram outorgando maior liberdade e mais competéncias aos
administradores em detrimento das assembleias gerais8. Perguntar-se-a
agora: mas porqueé esta deslocagao de poderes para o 6rgao administrativo,
quando os acionistas mais poderosos, alcangado o regime de um voto por
cada agao, ja dominavam a assembleia e, direta ou indiretamente, aquele
6rgao? O poder nao se cansa de mais e ilimitados poderes... Subtraindo
a assembleia competéncias em matéria de gestdo, o capital de comando
da sociedade evita a discussdo no colégio dos socios acerca das politi-
cas empresariais por ele determinadas, impede perguntas e censuras dos
minoritarios?. Entretanto, quando aparecem (no séc. XX) algumas grandes
sociedades sem grupos de acionistas de controlo, dada a enorme dissemi-
nacdo das agdes, a divisdo dos poderes societarios estd ja consolidada.

Depois foi a vez de os paises europeus, no séc. XX, deixarem cair o prin-
cipio da soberania da assembleia dos s6cios e atribuirem o papel principal
ao 6rgao administrativo. Marco legislativo importante foi a Aktiengesetz
alema de 1937, que acentuou o Fiihrerprinzip (fortalecimento da Dire¢ao
em face do Aufsichtsrat ou conselho de vigilancia e da assembleia geral, e

assembléa geral, porque esta resume em si toda a soberania em conformidade com o fim
a que a sociedade se propoe”.

6 V. DuNLAvy, ob. cit., pp. 17, ss.. A A. analisa as experiéncias dos EUA, Inglaterra, Franga
e Alemanha. Relativamente a Portugal, v. o apontamento de TAvARES DE MEDEIROS, 0b. cit.,
pp. 165-166.

7 V. DunLavy, ob. cit., pp. 27, ss.. Para um quadro caracterizador das relagoes de poder
societario assente sobretudo na distribuicao dos direitos de voto - mais democraticas (eu
preferiria dizer menos plutocrdticas), mais plutocraticas e mais tecnocraticas -, v. ibid.,
p- 15.

8 G. GUERRA MARTIN, El gobierno de las sociedades cotizadas estadounidenses, Aranzadi, Cizur
Menor, 2003, p. 50.

9 V. Francesco GALGANO, Le istituzioni dell'economia capitalistica — Societa per azioni, Stato e
classi sociali, 2.2 ed., Zanichelli, Bologna, 1980, pp. 123-124.
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reforco dos poderes do presidente da direcao - havendo diferentes opi-
nides entre os diretores, competia ao presidente decidir)10. A ideia nao era
nazi (tinha antecedentes no direito estadunidense e em vdrias propostas
alemas), mas adequava-se bem a economia autoritaria nacional-socialista
e apoiava a alianca entre grande capital e ditadurall. Perimida a alianga,
restou (na Alemanha e fora dela) o grande capital e o “modelo” consa-
grado em 37.

No entanto, nos dltimos anos tem havido sinais legislativos de refor¢o
dos direitos dos acionistas, a fim de estes exercerem maior influéncia na
governagao das sociedades. Na UE s3o significativas nesta linha a Diretiva
2007/36/CE, de 11 de junho de 2007, «relativa ao exercicio de certos direi-
tos 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 envolvimento dos acionistas a longo prazo». Merecem ser
destacados, na DDA, os (novos) arts. 3.°-G, s. (politica de envolvimento
dos investidores institucionais e dos gestores de ativos), 9.°-A e 9.°-B
(direito de voto dos acionistas relativamente a politica de remuneragao
e ao relatério sobre remuneragdes) e 9.°-C (possibilidade de transagoes
relevantes com partes relacionadas serem aprovadas por deliberacao dos
acionistas).12

1.2. Espanha e Portugal: vizinhos distanciados

Por efeito da Ley 31/2014, a LSC passou a consagrar um refor¢o notavel
dos poderes dos acionistas (em assembleia geral) em assuntos de gestao.

Na versao origindria da LSC, o art. 160, além de permitir uma com-
peténcia estatutaria ampla, previa jd uma competéncia legal imperativa
distribuida por um conjunto alargado de alineas, algumas das quais rela-
tivas, direta ou indiretamente, a assuntos de gestao. Mas a citada lei de
2014 adicionou a este conjunto, mais ou menos tradicional, a alinea f),

10 V. JaN voN HEIN, Vom Vorstandsvorsitzenden zum CEO?, ZHR (Zeitschrift fiir das gesamte
Handesrecht und Wirtschaftsrecht), 2002, pp. 474-478.

11 V. HerBerT WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht — Ein Lehrbuch des Unternehmens-und Verband-
srecht, B. 1, Beck, Miinchen, 1980, p. 30.

12 Para uma apresentacao geral da Diretiva, v. Jestis QuuaNno GonzALEz, «La nueva directiva
de 2017 sobre implicacién de los accionistas», em Derecho de sociedades y de los mercados
finacieros — Libro de homenaje a Carmen Alonso Ledesma, lutel, Madrid, 2018, pp. 713, ss.
Sobre os referidos arts. 9.°-A, 9.°-B € 9.°-C, v. J. M. CourinHoO DE ABREU, «Remuneracoes dos
administradores e transagdes com partes relacionadas na Diretiva dos Direitos dos Acio-
nistas II», DSR (Direito das Sociedades em Revista) 19 (2018), pp. 13, ss.

J. M. Coutinho de Abreu
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relativa a operagoes sobre “ativos essenciais”. E acrescentou (pelo menos
formalmente) no art. 511 bis competéncia legal imperativa da assembleia
de acionistas das sociedades cotadas em assuntos diretamente de gestao
(alineas a) eb) don.° 1).

Nao menos impressivo foi o alargamento do disposto no art. 161 ori-
gindrio (aplicavel as sociedades por quotas, como era tradi¢do) também
as sociedades anénimas: “Salvo disposiciéon contraria de los estatutos, la
junta general de las sociedades de capital podrd impartir instrucciones al
organo de administracion o someter a su autorizacion la adopcion por
dicho 6rgano de decisiones o acuerdos sobre determinados asuntos de
gestion (...)". Isto ressoa ao modelo oitocentista de sociedade an6énima,

por alguns designado “modelo democratico”.13

Digno de nota é também a recente Ley 5/2021, de 12 de abril, que,
transpondo a Diretiva 2017/828, introduziu na LSC um capitulo sobre
“operaciones vinculadas” (arts. 529 vicies, ss.). Tendo em vista o n.° 4 do
art. 9.°-C da Diretiva, a lei espanhola optou (bem) por atribuir a assem-
bleia geral dos acionistas a competéncia para aprovar os negocios da socie-
dade com partes relacionadas considerados mais importantes. Com efeito,
on.° 1 do art. 529 duovicies comega dizendo: “La competencia para apro-
bar las operaciones vinculadas cuyo importe o valor sea igual o superior
al 10 % del total de las partidas del activo segtin el dltimo balance anual
aprobado por la sociedad corresponderd a la junta general de accionistas.”

Em Portugal, para o que aqui interessa, as normas principais encon-
tram-se no art. 373.° do CSC (Codigo das Sociedades Comerciais). Diz
0 n.° 2: “Os acionistas deliberam sobre as matérias que lhes sdao espe-
cialmente atribuidas pela lei ou pelo contrato e sobre as que nao estejam
compreendidas nas atribui¢des de outros 6rgaos da sociedade”. E o n.° 3:
“Sobre matérias de gestao da sociedade, os acionistas s6 podem deliberar
a pedido do 6rgao de administracao”.

Segundo interpretagio da maioria dos autores, o preceito do n.° 3 do
art. 373.° é imperativo. Ressalvados os casos de atribuicao legal aos acio-
nistas de poderes de gestaol4, e do “pedido” referido no preceito, compete

13 Sobre a impropriedade desta designagao, v. J. M. CouriNHO DE ABREU, Curso de direito
comercial, vol. 11 — Das sociedades, 7.2 ed., Almedina, Coimbra, 2021, pp. 89, ss., ou «Estado
de direito e empresa (sociedade) de direito», DSR 26 (2021), pp. 19, ss.

14 Cfr. no CSC, p. ex., os arts. 11.°, 2 e 3 (determinagdo do objeto social), 87.2, 91.° e 94.°
(aumento e redugao do capital social), 100.°, 2, 103.°, 120.°, 133.°, 134.° (deliberagdes
de fusao, cisao e transformagao), 319.° e 320.° (aquisicao e alienagao de agdes proprias),
376.°, 1, b) (deliberagao sobre a proposta de aplicagao dos resultados de exercicio), 496.° e
506.° (deliberagoes de aprovacao e de resolucao ou dentincia de contrato de subordinagao).
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exclusivamente ao 6rgao de administracao gerir a sociedade. Nao é valida,
pois, uma cldusula estatutaria que atribua aos sécios o direito de delibera-
rem sobre assuntos de gestao, ou que imponha ao 6rgao de administragao
o dever de submeter aos sécios algum desses assuntos — o n.° 3 do art.
373.° limita a liberdade estatutdria prevista no n.° 2.15 16

Tenho entendido que o preceito do n.° 3 do art. 373.° é imperativo -
mas tao so relativamente as sociedades com sistema organizativo de tipo
germanico ou dualistico. Nas sociedades com estrutura organica tradicio-
nal ou com estrutura de tipo monistico é licito preverem os estatutos certos
poderes deliberativos dos sdcios em matéria de gestao (art. 373.°,2)17 . H3,
pois, que interpretar restritivamente o art. 373.°, 3. Nao se deve olvidar (sob
pena de “importagao” descabida) que o § 119 (2) da AktG - copiado no art.
373.°, 3, do CSC - é norma de uma lei que prevé somente o sistema orga-
nico dualistico. E essa lei permite certos poderes em assuntos de gestao ao
Aufsichtsrat (correspondente ao “conselho geral e de supervisao” das socie-
dades anénimas portuguesas). Evero § 111 (4), 2.2 frase: “No entanto, tem
o estatuto ou o conselho geral de determinar que certas espécies de nego6-
cios s6 podem ser efectuados com o seu [do Aufsichtsrat] consentimento”.
O CSC, no quadro da estrutura organica de tipo germanico, contém uma
norma aproximada: “O conselho geral e de supervisao nao tem poderes
de gestao das atividades da sociedade, mas a lei e o contrato de sociedade
podem estabelecer que o conselho de administracao executivo deve obter
prévio consentimento do conselho geral e de supervisao para a pratica de
determinadas categorias de atos” (art. 442.°, 1)18. Ora, o conselho geral e
de supervisao congrega poderes atribuidos no sistema tradicional e no de

15 E sao nulas as deliberagoes dos sécios que invadam o dominio de competéncia exclu-
siva do 6rgao de administracao - art. 56.°, 1, al. ¢) ou al. d), consoante as perspetivas.

16 Para indicagdes bibliograficas e analise critica dos argumentos favoraveis a esta inter-
pretacao, v. J. M. Courinto pE ABREU, Governagdo das sociedades comerciais, 2.2 ed., Alme-
dina, Coimbra, 2010, pp. 50, ss., ou «Artigo 373.°», em Cddigo das Sociedades Comerciais
em Comentdrio (coord. de J. M. Coutinho de Abreu), vol. VI, 2.2 ed., Almedina, Coimbra,
2019, pp. 20, ss.

17 As sociedades an6nimas portuguesas podem optar por um de trés sistemas organicos
para a administragao e fiscalizagao. Omitindo aqui pormenores, s3o eles: o tradicional
(conselho de administracao / conselho fiscal ou fiscal Ginico), o dualistico (conselho de
administracdo executivo / conselho geral e de supervisao) e o monistico (conselho de
administra¢cao, compreendendo uma comissao de auditoria). Apesar deste niimero invul-
gar de sistemas organicos, hd uma larga convergéncia funcional entre eles (é muito seme-
lhante a competéncia dos 6rgaos de administracao e de fiscalizagdo em cada um deles).
18 Acrescenta o n.° 2 a possibilidade de a propria assembleia geral deliberar sobre o con-
sentimento requerido, quando o mesmo tenha sido recusado pelo conselho geral e de
supervisao.
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tipo monistico aos s6cios e ao 6rgao de fiscalizagao (v. o art. 441.°). Por-
qué, entdo, nao permitir que os estatutos das sociedades anonimas de sis-
tema tradicional ou de sistema monistico prevejam a necessidade de deli-
beracao dos sécios para consentir ao conselho de administracao a pratica
de atos de gestdo de certa categoria? Porque nao admitir estatutariamente
as deliberagdes dos socios para os casos em que o conselho de administra-
¢do tencione, por exemplo, adquirir ou alienar estabelecimentos ou imo-
veis acima de x euros, conceder créditos ou contrair débitos bancarios de
valor superior a y euros, lancar projetos de investimento de custo superior
a z euros? Qual o inconveniente de permitir que os socios (“proprietarios”
indiretos da empresa) colaborem com o conselho de administracao em
certos assuntos de gestao empresarial? E repare-se: o poder de iniciativa
quanto as medidas de gestao continua a pertencer ao conselho de admi-
nistragao (cftr. o art. 406.°)19.

Em suma, o art. 373.°, 3, nao impede que os estatutos de uma socie-
dade anénima com sistema organico tradicional ou monistico preveja o
dever de o conselho de administracio obter prévio consentimento-deli-
beracao dos sécios para a pratica de determinadas categorias de atos de
gestao.

Seja como for, é visivel que Espanha e Portugal, vizinhos tao préximos
em tanto, estao neste campo distanciados.20

Pese embora a generosidade da lei espanhola quanto a competéncia
deliberativa dos socios, a doutrina continua a nao descartar hipoteses de
“competéncias implicitas” da assembleia geral2!

A discussdo sobre as competéncias implicitas ou nao escritas (unges-
chriebene Kompetenzen) da assembleia geral tem origem na Alemanha.22

19 Acrescente-se, jd agora, que a inobservancia pelos administradores das clausulas estatu-
tarias que legitimam os socios a deliberar em matérias de gestdo nao impede a vinculagao
da sociedade para com terceiros: art. 409.°, 1.

20 Também a respeito da transposigao da Diretiva 2017/828 o legislador portugués se dis-
tanciou do legislador espanhol: nao atribuiu competéncia a assembleia geral na aprovagao
de transagdes com partes relacionadas - v. o art. 29.°-S do CVM (Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios), por tltimo alterado pela Lei 99-A/2021, de 31 de dezembro.

21 V. por todos Gaupencio EstesaN VELasco, «Distribucion de competencias entre la Junta
General y el Organo de Administracién, en particular las nuevas facultades de la junta
sobre activos esenciales», em Junta general y consejo de administracion en la sociedad cotizada
(coord. de Antonio Roncero Sanchez), t. I, Aranzadi/Thomson, Madrid, 2016, pp. 72-73.
22 Teve repercussao em varios paises, com destaque para a Itdlia - v. p. ex., com numerosas
indicagoes bibliograficas sobre as teses em confronto, PieTRO ABBADESSA/AURELIO MIRONE,
«Le competenze dell’assemblea nelle s.p.a.», RS (Rivista delle Societa) 2010, pp. 308, ss.
(os AA. sdo contrarios a “teoria delle competenze legali implicite” para Itdlia) e MArco
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Marcos muito importantes foram as senten¢as do BGH (supremo tribunal
federal) de 25/2/1982 (caso Holzmiiller) e de 26/4/2004 (duas sentencas
nos casos Gelatine).23

No essencial, admite-se (ndo sem discrepancias) a competéncia exce-
cional da assembleia geral em matérias de gestao nos casos de constitui-
¢ao e funcionamento de um grupo societdrio que produzem um efeito
de mediatizacao (Mediatizierungseffekt) — passagem de poderes diretos dos
acionistas a poderes mediatos24 - e tém repercussao econdémica significa-
tiva (entre 70% a 80% do valor do patriménio social, limiar atingido no
caso Holzmiiller, nao nos casos Gelatine), bem como nos casos de alienacao
de ativos da sociedade atingindo aqueles valores.25 26

Ja se vé que que a Ley 31/2014 incorporou (e dilatou) esta doutrina das
“competéncias implicitas» na LSC...

Em Portugal ndo é necessdrio importar as construgdes jurispruden-
ciais alemas sobre competéncias nao escritas da assembleia geral (embora
sejam inspiradoras).2? Com efeito, para casos como os referidos sera apli-

Mauceri, «Considerazioni sul sistema delle competenze asembleari nella s.p.a.», RS, 2013,
pp. 406, ss. (0 A. é a favor).

23 Sobre esta jurisprudéncia e os debates na doutrina, v., entre muitissimos, KARSTEN
Scumipt, «La Junta General em la Ley alemana de sociedades an6nimas y en la reforma
del Derecho de sociedades anonimas» (trad.), em AAVV., Derecho de sociedades anonimas
cotizadas (Estructura de gobierno y mercados), t. 1., Aranzadi/Thomson, Madrid, 2006, pp.
38, ss., Hans-GEeorc KoprpeNSTEINER, «Os grupos no direito societario alemao», em IDET,
Miscelaneas n.° 4, Almedina, Coimbra, 2006, pp. 27-29, Giuserpe B. PortaLE, «Rapporti
fra assemblea e organo gestorio nei sistemi di amministrazione», em Il nuovo diritto delle
societa — Liber amicorum Gian Franco Campobasso (dir. P. Abbadessa/ G.B. Portale), 2007, pp.
14, ss. (tb. com referéncias a outros paises) e Uwe Hurrer/Jens KocH, Aktiengesetz, 15. Aufl.,
Beck, 2021, § 119, Rn. 16, ss.

24 Se se destaca parte do patrimoénio da sociedade A para a transmitir a filial B (caso
Holzmiiller), ou se transfere para a filial D as participagoes que A detinha na filial C (casos
Gelatine), ha uma diluicao das participagoes dos s6cios (dos minoritarios, principalmente)
da sociedade A, que perdem controlo direto do que estd agora em B (onde A é represen-
tada, diretamente, pelo seu 6rgao de administracao) ou veem outra sociedade (D) a inter-
por-se entre A e C (que, de sociedade filha de A, passa a neta).

25 Para uma sistematizagao dos casos em que se aceita (e ndo) a competéncia nao escrita
da assembleia geral, ver SesastiaN HErrLER, em H. C. GrIGOLEIT, Aktiengesetz Kommentar, 2.
Aufl.,, Beck, 2020, § 119, Rn. 25-31.

26 Anote-se ainda ser consensual que o desrespeito pela competéncia nao escrita da
assembleia geral pode ter efeitos internos (na sociedade), nao externos: os atos praticados
pela administragao sao eficazes perante terceiros (salvo havendo abuso de representagao).
V. p. ex. Hurrer/KocH, ob. cit., Rn. 19 e 26, MAUGERI, ob. cit., p. 409, PorTALE, ob. cit., p. 33, e
EsTEBAN VELASCO, 0b. cit., p. 73.

27 Menos ainda a (parte da) fundamentagao da sentenca Holzmiiller: a faculdade prevista
no § 119 (2) da AktG - reproduzido-traduzido no art. 373.°, 3, do CSC - passa a dever (o
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cavel a parte final do n.° 2 do art. 373.° do CSC (sem paralelo na AktG
alema e na generalidade das legislagdes): os acionistas deliberam sobre
as matérias “que nao estejam compreendidas nas atribui¢des de outros
orgaos da sociedade”.

Esta competéncia legal residual é especialmente significativa no ambito
da constituicao de grupos societarios por dominio total e da direcao dos
grupos de sociedades - os atos de constituicao e vdrios atos de diregao (v.
&., aumento do capital de sociedade filha sem que a sociedade mae exerca
o direito de preferéncia), porque nao sao de mera gestao, sendo outrossim
atos estruturantes ou fundamentais do funcionamento societario, exigem
a intervencao deliberativa dos sécios das sociedades dominantes.28

2. E boa ideia o reforco do poder deliberativo dos acionistas?

2.1. Variabilidade das respostas

As respostas aquela questao variam consoante as conce¢oes politico-
-econdmicas e juridicas acerca dos interesses prosseguiveis pelas socie-
dades andénimas (“interesse social”) e das aptidoes dos diversos 6rgaos
sociais para satisfazé-los.

2.1.1. Exemplificando

(1) Enquanto vigorou o «sistema da concessao», as sociedades anoni-
mas tinham (também) finalidades publicas - o poder politico autorizava
a criagao tendo em vista a promocao de fins (que considerava) de utili-
dade geral. Superado esse regime (por volta de meados do séc. XIX), o

orgao de administracao deve pedir que a assembleia geral delibere). Na verdade, é contra-
ditério aplicar uma norma referente tao s6 a matérias de gestao a questdes que nao sao
apenas de (mera) gestao — v. HerBERT WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht
— Methodische und sachliche Probleme des deutschen Konzernrechts, Mohr, Tiibingen, 1988, p.
52. Também ndo ajuda muito a fundamentagdo das sentencas Gelatine: freie Rechtsfortbil-
dung (desenvolvimento livre do direito) ...

28 V. M. Aucusta FrRANGA, A estrutura das sociedades anonimas em relagdo de grupo, AAFDL,
Lisboa, 1990, pp. 125, ss., Jost A. ENGrACIA ANTUNES, Os direitos dos sicios da sociedade-mae na
formacgao e direcgdo dos grupos societdrios, UCP Editora, Porto, 1994, pp. 44, ss., 134, ss., «<Os
grupos dominiais - o estado da arte 35 anos depois», DSR 24 (2020), pp. 44-45, COUTINHO
DE ABREU, «Artigo 373.°» cit., pp. 19-20.
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fim exclusivo ou principal das sociedades passou a ser a maximizag¢ao dos
lucros para os acionistas.

Sendo este o fim, ditaria a légica que se desse (continuasse a dar-se)
voz em matérias de gestao aos acionistas, os titulares dos interesses pros-
seguiveis pelas sociedades. Mas vimos (supra, n.° 1.1.) que o poder socie-
tario deslocou-se para o 6rgao de administragao. Para 1d de justificacoes
que, apesar de factuais, nao merecerao valoragao positiva (havendo s6cio
ou sécios dominantes, eles sio também administradores, ou controlam
por fora, extra-organicamente, a administracao e evitam o confronto e a
critica nas assembleias), outras hda que parecem plausiveis.

Com efeito, os acionistas, tendo embora em comum a pretensao de
lucrarem na sociedade, sio em geral um grupo heterogéneo, tém interesses
diferentes (ainda que compativeis com o interesse comum) e diferentes
comportamentos: v. g., uns preferem ou necessitam de maior distribui-
¢ao de dividendos anuais, outros preferem politicas de autofinanciamento
para maior distribuicdo a médio ou longo prazo; uns pretendem parti-
cipar ativamente na vida da sociedade, outros nao querem, nio podem
ou acham intil a participagao. Para conciliar interesses, compensar dese-
quilibrios comportamentais e assimetrias de informacao e de competén-
cia, fica a gestao reservada para o 6rgao de administracao, encarregado de
atuar em beneficio da comunidade dos acionistas. Dar aos acionistas alta
voice em assuntos de gestdo seria, portanto, contraproducente.

(2) Entretanto, durante quase todo o séc. XX e no primeiro vinténio
do séc. XXI nao foi pequeno o debate acerca dos interesses prosseguiveis
pelas sociedades. No essencial, as diversas conce¢des podem ser reunidas
e resumidas nas contraposigoes contratualismo/institucionalismo, shareholder
value/stakeholder value, monismo/dualismo ou pluralismo — devem ser satis-
feitos os interesses (comuns) dos sécios (perspetiva tradicional traduzida
no primeiro termo daquelas contraposicoes), ou devem ser satisfeitos os
interesses ndo s6 de s6cios, mas também de outros sujeitos (variando a
extensao destes entre trabalhadores, consumidores, fornecedores, comu-
nidades locais e nacionais...).29

Algumas leis societdrias (em minoria) prescrevem o dever de as socie-
dades serem geridas atendendo também aos interesses de stakeholders; em

29 Cfr. Pier G. JAEGER, L'interesse sociale, Giuffre, Milano, 1964, pp. 18, ss., Lucian A. Bes-
cHuk/RoBERTO TaLLARITA, «The illusory promise of stakeholders governance», 2020 (dis-
ponivel em ssrn.com/abstract-3544978), pp. 6, ss., CouTiNHO DE ABREU, Curso..., pp. 277,
ss. Especialmente sobre a evolugao das perspetivas na Alemanha e na Franga, v. HoLGER
FreiscHer, «Unternehmensinteresse und intérét social: Schlisselfiguren aktienrechtli-
chen Denkens in Deutschland und Frankreich», ZGR (Zeitschrift fiir Unternehmens-und
Gesellschaftsrecht), 2018, pp. 704, ss.
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maior nimero, varios codigos de corporate governance recomendatdrios
proclamam dever («moral») de contetido idéntico.30 E em paises onde a
lei quase nada diz a respeito também foi ganhando peso (na doutrina) o
stakeholderism (mais instrumental do que finalistico)31

Ano notavel para o refor¢o do discurso stakeholderist foi o de 2019.
Em Francga, 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 prenant
en considération les enjeux sociaux et environnementaux de son activité»).
No RU, The British Academy publicou os Principles for Purpose 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 problems», «|]
orporate purpose should create value for both shareholders and stakehol-
ders»). 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 eticamente com
os fornecedores, apoiar as comunidades onde as empresas laboram e (por
fim!) gerar valor de longo prazo para os sécios. E, na peugada da BRT, o
World Economic Forum publicou «Davos Manifesto 2020: The Universal
Purpose of a Company in the Fourth Industrial Revolution».32

30 V. exemplos de umas e outros em CoutiNHO DE ABREU, Curso..., pp. 284, s. e Rui P. Dias/
MaraLpa DE S4, «Deveres dos administradores e sustentabilidade», em AAVV., Administra-
¢do e governo das sociedades, Almedina, Coimbra, 2020, pp. 36, s., 75-76. Merecem nota as
Guidelines — Corporate governance principles for banks, de julho de 2015, do Basel Commit-
tee on Banking Supervision. Af se diz, no n.° 2: “O primeiro objetivo da corporate gover-
nance deve ser salvaguardar o interesse dos stakeholders em conformidade com o interesse
publico em uma base sustentavel. Entre os stakeholders, em particular com respeito aos
bancos de retalho, o interesse dos socios seria secunddrio relativamente ao interesse dos depositan-
tes” (sublinhei; discursos filhos da crise financeira iniciada em 2007...).

31 Por exemplo, para Espanha cfr., com referéncias bibliograficas, FErnaNDO CaRrBAJO Cas-
coN, «Deber de lealtad de los socios y conflictos de intereses con la sociedad», em Didlogos
com Coutinho de Abreu —Estudos oferecidos no aniversdrio do professor (organ. de A. Soveral
Martins, P. Tarso Domingues, Carolina Cunha, M. Elisabete Ramos, Ricardo Costa, Rui
P. Dias), Almedina, Coimbra, 2020, pp. 258, ss. (a referéncia ao “interés de la empresa”
introduzida no art. 225.1 da LSC pela Ley 5/2021 significard a consagracao de uma pers-
petiva mais institucionalista?); para a Alemanha e a Itdlia, cfr. Giuserpe B. PORTALE, «Diritto
societario tedesco e diritto societdrio italiano in dialogo», ibid., pp. 298, ss.; ainda para a
Alemanha, cfr. o apontamento de Kraus J. Hort, «Der Deutsche Corporate Governance
Kodex 2020 - Ein kritischer (Iberblick», ibid., pp. 583-584.

32 Este incremento do discurso stakeholderist nao deixa de surpreender se nos lembrarmos
de que o grande guia na praxis da administracao das sociedades vinha sendo, mais ainda
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Ora, se o interesse social deve compreender nao apenas os interesses
dos sécios, também os de stakeholders, mas estes ndo tém assento nos
61gaos sociais nem woice decisiva no funcionamento societario, e os s6cios
tém, naturalmente, a tendéncia para curar somente dos seus proprios inte-
resses33, dir-se-ia aconselhavel nao reforgar os poderes deliberativos dos
acionistas e confiar aos administradores a tarefa de cuidar (também) dos
interesses dos stakeholders...34

(3) Vem-se falando muito de gestao societdria a curto e a longo prazo35
e, em ligacdo com esta tltima, de sustentabilidade.36

Para o propdsito aqui em vista, basta recordar a citada Diretiva
2017/828 e alguns dos seus considerandos: a “crise financeira revelou que,
em muitos casos, 0s acionistas apoiaram a excessiva assun¢ao de riscos a
curto prazo por parte dos gestores” e “o atual nivel de ‘acompanhamento’
das sociedades participadas e de envolvimento dos investidores institu-
cionais e dos gestores de ativos é frequentemente inadequado e dema-
siado centrado em retornos a curto prazo”37; um “maior envolvimento
dos acionistas no governo das sociedades é um dos instrumentos que
pode contribuir para um melhor desempenho financeiro e nao 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 sociedades é um fator
importante para garantir uma abordagem a mais longo prazo por parte
das sociedades cotadas”38.

depois dos anos 80 (e com a cobertura ideolégica da “teoria da agéncia” - cfr. CouriNHO DE
Asreu, «Estado de direito...», pp. 17-18), o shareholder value (apesar do estremecao da crise
iniciada em 2007).

33 Tendo em vista o art. 64.° do CSC (logo na versdo origindria), venho defendendo a
impropriedade de uma nogdo unitdria (em Portugal) do interesse social, continuando,
porém, a valer a conce¢ao monista-contratualista relativamente ao comportamento (deli-
berativo, fundamentalmente) dos sdcios - cfr., p. ex., «Interés social y deber de lealtad de
los socios», RdS (Revista de Derecho de Sociedades) 19 (2002), pp. 40, ss.

34 Todavia, reconhece-se que a falta de atendimento dos interesses dos stakeholders pelos
administradores nao tem tido, mesmo nos paises com lei colorada de institucionalismo,
qualquer sangdo juridica - s6 os sécios, ndo as (outras) partes interessadas, tém o direito de
nao reeleger e destituir os administradores, bem como o direito de promover agdes de res-
ponsabilidade contra estes por danos causados a sociedade (ao «interesse da sociedade»).
35 Neste dominio, o longo prazo abarca (com variagdes) muito poucos anos - cfr. Mario
STELLA RICHTER j1, «Long-termism», RS, 2021, p. 43.

36 Em perspetiva interna a empresa (impacto da sustentabilidade nas sociedades) e
externa a ela (impacto das sociedades na sustentabilidade geral) - v. Rut Dias/MAFALDA DE
SA4, ob. cit., pp. 73, ss., STELLA RICHTER, ob. cit., pp. 29, ss.

37 Considerando (2); v. tb. o considerando (15).

38 Considerando (14).
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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 cotagao
das a¢des?39 Nao é contraditério reconhecer que os acionistas apoiaram
muitas vezes o “curtoprazismo” dos gestores40 e, simultaneamente, con-
fiar que eles passarao a ter propésitos a longo prazo? 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 outras entidades)4!
por for¢a das normas da DDA (aditadas pela Diretiva de 2017) que reco-
mendam ou impdem certas atuagdes (arts. 3.°-G, 3.°-H, 3.°-1)?242 Nao per-
sistird a atuacao dominantemente passiva dos investidores e gestores mais
poderosos, limitando-se a votar na grande maioria das vezes alinhados
com as propostas da administragdo?43 44 Nao subsistem os motivos que
fazem com que eles ndo possam e/ou nao queiram envolver-se decisiva-

39 Com a negociagdo de alta frequéncia (high-frequency trading) das agdes, cada vez com
maior peso, as entradas e saidas nas sociedades fazem-se a ritmo vertiginoso...

40 Também os administradores sao muitas vezes, é verdade, “curtoprazistas” — até porque
sao designados por periodos breves, a remuneragio é frequentemente baseada em agdes,
sofrem a pressdo de investidores “curtoprazistas”...

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

42 Também a SEC (Securities and Exchange Commmission) dos EUA comegou 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, pp. 18, ss.

43 V. Davip LARckeR/BriaN Tavan, Corporate governance matters, 2nd ed., Pearson Education,
Old Tappan, 2016, p. 350, com um quadro relativo aos dez investidores institucionais com
maior nimero de votos. Especificamente para os trés maiores gestores de ativos (Black-
Rock, Vanguard, State Street), v. JAN FICHTNER /EELKE M. HEEMSKERK /JAVIER GARCIA-BERNARDO,
«Hidden power of the Big Three? Passive index funds, re-concentration of corporate own-
ership, and new financial risk», Business and Politics, 2017, pp. 317-319. Mais em geral, v.
Lucian Bescnuk/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 deliberacdo, designar administradores ou
liderar proxy contests.

Sobre o envolvimento dos acionistas em assuntos de gestao

DSR, ano 13, vol. 28 (2022): 13-30

25



26

mente na gestao e fiscalizagao das sociedades45, tais como os constrangi-
mentos regulatorios proibindo ou desincentivando a aquisicao de agoes
em uma mesma sociedade acima de certa percentagem, o aumento de cus-
tos individuais e a coletivizacao-partilha dos eventuais ganhos associados
(beneficiando inclusive investidores concorrentes — free rider problem), o
enfraquecimento da op¢ao “saida”, o risco “politico” de associagio a ine-
ficiéncias das administracoes ou a influéncias extra-societarias46, o receio
de perda de oportunidades de prestagao de servicos (v. g., de investimento
e de gestao de fundos de pensoes) as sociedades em que participam?47

Nao admira, por isso, que os (grandes) investidores institucionais pre-
firam atuagOes extra-organicas (fora da relativa publicidade das assem-
bleias), tentando influenciar os administradores das sociedades em
encontros pessoais, comunicacoes escritas, etc. Confirmando-se assim que
também os novos “acionistas empresarios” decidem fora das assembleias
e fora delas emitem recomendacoes e diretivas as administragoes (geral-
mente recetivas) ...

Volvendo aos «considerandos» da Diretiva: é verosimil que um maior
envolvimento dos acionistas na governagao das sociedades possa, em
regra, contribuir para um desempenho promotor dos fatores ESG?48 Os
acionistas, tipicos titulares de interesses egoistico-lucrativos, aceitardo
voluntariamente que a “maquina” societdria transporte sistematicamente
(também) fins altruisticos e de “responsabilidade social”? Nao é certo que
quase todas as propostas deliberativas de indole social e ambiental dos

44 N3o vale o mesmo, é sabido, para os hedge funds. Sobre a atuacao tipica destes fundos,
v. A. SOvERAL MARTINS, «Sustentabilidade das empresas, ‘gafanhotos’ e ‘alcateias de lobos’,
em Didlogos com Coutinho de Abreu cit., pp. 26, ss. Ha outros fundos «ativistas», mas em
geral menos e com muito menor éxito nas iniciativas do que os hedge funds - v. LARCKER/
TavaN, ob. cit., pp. 351, ss.

45 Cfr. CouriNHO DE ABREU, Governagdo..., pp. 18-19.

46 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.

47 Cfr. p. ex. Bescruk/ConeN/HIrsT, ob. cit., pp. 102-103, e FicHTNER/ HEEMSKERK/ GARCIA-BER-
NARDO, ob. cit., p. 302.

48 Entre outros, com perspetiva otimista, v. Lisa M. Fairrax, «Social activism through share-
holder activism», Washington and Lee Law Review, 2019, pp. 1129, ss., em especial pp. 1155,
ss. e, com perspetiva pessimista, v. LOrRRAINE TaLBoT, «Why shareholders shouldn’t vote: a
marxist-progressive critique of shareholder empowerment», The Modern Law Review, vol.
76 (2013), pp. 791, ss., 812, ss.
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fundos de «responsabilidade social» e de outros s6cios minoritarios tém
sido rejeitadas?49

2.1.2. O voto plural

Em sequéncia, justifica-se uma breve referéncia as acoes com voto plu-
ral (com dois ou mais votos, em exce¢ao a regra uma a¢ao/um voto). Com
efeito, segundo as justificagoes “oficiais”, elas incentivam os acionistas res-
petivos a manterem-se duradouramente na sociedade, reduzindo as pres-
sOes curtoprazistas sobre a gestao societaria.>0

Entre ciclicas permissdes, restricoes e proibicoes, as acdes de voto plu-
ral estdo novamente na moda. Quer enquanto agdes de categoria especial
(a pluralidade dos votos é inerente as agdes desde a emissao e transmite-se
com elas), quer enquanto a¢oes ordindrias de “lealdade” ou “fidelidade”
(atribuem normalmente voto duplo a quem as possua durante dois ou
mais anos e, em regra, o beneficio extingue-se quando sao transmitidas).5!

O ano de 2021 foi fértil nesta matéria.52 Em Espanha, a citada lei 5/2021,
de 12 de abril, aditou a LSC um conjunto alargado de artigos (527 ter, ss.)

49 V. LARCKER/TAYAN, ob. cit., pp. 355-356, GIovaNNI STRAMPELLI, «Gli investitori istituzionali
salveranno il mondo? Note a margine dell’ultima lettera annuale di Black Rock», RS, 2020,
p. 60.

50 V., por exemplo, o n.° VIII do preambulo da Ley 5/2021. Costuma adiantar-se, na fun-
damentacao de leis mais recentes sobre o assunto, o refor¢o da competitividade e atrativi-
dade do mercado bolsita (v. o citado preambulo e, para Portugal, CMVM, «Circular - Revi-
sao do Cédigo dos Valores Mobilidrios», de 31/12/2021, p. 6) - expressao da concorréncia
das legislagoes, tantas vezes niveladora por baixo...

51 Paraum panorama alargado de paises que admitem a¢des com voto plural, v. M. Saverio
SroLiporo, «Il voto plurimo: i sistemi europei», RS, 2015, pp. 149, ss., F. S& CarNEIRO, «The
Florange Law. A “new” power game», em Estudos em Honra de Jodo Soares da Silva (coord. de C.
Osoério de Castro), Almedina, Coimbra, 2021, pp. 261, ss.

52 Poucos anos antes, 2014 havia sido marcante. Em Franc¢a, o Code de Commerce, alte-
rado pela lei 2014-384, de 29 de mar¢o, continuou a admitir no art. L225-123, para as
sociedades an6nimas em geral, a atribuigdo, por cldusula estatutdria, de voto duplo as
a¢Oes nominativas inscritas em nome de um mesmo titular ha pelo menos dois anos e,
inovadoramente, estabeleceu no art. L22-10-46 a regra supletiva (derrogavel por clausula
estatutdria) do voto duplo de lealdade para as sociedades cujas agoes estejam admitidas a
negociacao em mercado regulamentado. Em Italia, em consequéncia do d.l. 91/2014, de
24 de junho, o art. 2351 do Codice Civile passou a admitir que os estatutos das sociedades
anénimas nao cotadas prevejam a criacao de a¢des com direito de voto plural, até um
maximo de trés votos, e o art. 127-quinquies do TUF, para as sociedades cotadas, passou a
admitir a atribuigao estatutaria de dois votos por cada a¢ao possuida pelo mesmo sécio
por um periodo continuado de dois anos.
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sobre a¢oes de voto duplo “por lealtad” nas sociedades cotadas (dependem
de previsao estatutdria e exige-se que estejam na titularidade de um mesmo
acionista durante dois anos consecutivos depois da data de inscri¢io em
livro de registo especial). No Brasil, a Lei 14.195, de 26 de agosto, aditou a
LSA (Lei das sociedades anénimas, de 1976) o art. 110-A, que permite aos
acionistas deliberar a criagdo de a¢oes com voto plural (até um méaximo de
dez votos por cada uma) nas sociedades fechadas, e também nas sociedades
abertas, mas, neste caso, desde que a criacao de tais agdes “ocorra previa-
mente a negociagao de quaisquer a¢gdes ou valores mobilidrios conversiveis
em agoes de sua emissao em mercados organizados de valores mobilidrios”.
Em Portugal, a Lei 99-A/2021, de 31 de dezembro, introduziu no CVM o
art. 21.°-D, aplicavel somente, no final de contas, as sociedades cotadas53,
contendo cinco nimeros. Prescrevem os dois primeiros: “As sociedades emi-
tentes de a¢des admitidas a negociagao em mercado regulamentado ou em
sistema de negociagao multilateral podem emitir agbes com direito especial
ao voto plural, até ao limite de cinco votos por cada acao.” “O numero
anterior é igualmente aplicavel a sociedades que condicionem a emissao ou
a conversao em agoes com aquele direito especial a admissao a negociagao
em mercado regulamentado ou em sistema de negociagdo multilateral das
respetivas acoes ordinarias.”

Sobre os prés e contras das acoes com voto plural muito se tem escrito
(uns a favor, outros contra).>4 Elas favorecem, é certo, a consolidacao do
poder do(s) acionista(s) de controlo, o que para alguns é bom, para outros
ndo. Porque ora propiciam visao de longo prazo, ora subtraem as socieda-
des ao mercado de controlo societdrio e enfraquecem as possibilidades de
intervencao de acionistas ativistas5>, ora concedem maior poder a quem
mais investe, ora permitem o dominio desproporcionalmente ao inves-

53 Para a generalidade das sociedades nao cotadas mantém-se a proibicao de estabelecer
nos estatutos voto plural (CSC, art. 384.°), com ressalva dos direitos de voto plural consti-
tuidos legalmente antes da entrada em vigor do CSC (art. 531.°, 5), e do previsto no n.° 2
do art. 21.°-D do CVM, que a seguir se transcreve em texto.

54 Basta ver, entre escritos recentes, com mais indica¢des bibliograficas, PauLo CAMARA,
«Governacao societaria e influéncia acionista: sinais de mudanca», em AAVV., Acionistas e
governagao das sociedades, Almedina, Coimbra, 2019, pp. 29, ss., Mopesto CARVALHOSA, «VOtO
plural: evolugao ou retrocesso?», em Didlogos com Coutinho de Abreu cit., pp. 706, ss., MARK
J. Rok/Feperico C. Vinezze, «Will loyalty shares do much for corporate short-termism?», The
Business Lawyer 76 (2021), pp. 467, ss., SA CARNEIRO, ob. cit., pp. 297, ss.

55 Em particular dos hedge funds, que, segundo uns, promovem criagdo de valor de longo
prazo, ndo segundo outros (talvez em maioria e mais realisticamente) - v. indicagdes em
K.J. MarTtyN CREMERS/ ErasmO GiamBoNa/ SIMONE M. Sere/Ye Wang, «Hedge fund activism
and long-term firm value», 2016 (disponivel em http://ccl.yale.edu/sites/default/files/files/
leo16_Sepe.pdf), Zonar GosHeN/RicHARD SQuIRE, «Principal costs: a new theory for corpo-
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timento56 e facilitam decisdes irrazodveis a quem arrisca menos do que
proporcionalmente ao que investiu...Em um ponto, porém, parece haver
consenso: os fundadores/gestores de startups inovadoras necessitadas de
financiamento proporcionado pelo mercado de capitais, ndo prescin-
dindo do controlo, fazem-nas entrar nesse mercado se puderem reservar
para si agoes de voto plural (e os financiadores acedem porque confiam na
especial capacidade daqueles).

Quanto, em particular, as virtualidades das agdes com voto plural para
promoverem gestao de longo prazo e sustentavel, muitas sao as dividas.>7

2.2. Para terminar

Nao quer tudo isto dizer que nao defendo o refor¢o dos poderes dos
acionistas. Sem reclamar o regresso ao modelo oitocentista da sociedade
andénima, apoio o refor¢o da competéncia, inclusive em assuntos de ges-
tdo, do 6rgao deliberativo interno, da coletividade dos acionistas. Se h3,
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 generali-
dade dos acionistas (pese embora a influéncia dos investidores institucio-
nais) - nas sociedades de capital disseminado -, revelem-se entao esses
conflitos a luz das assembleias e faca-se delas um foro de informacao, dis-
cussao, controlo e decisdao para as questoes mais importantes da sociedade.

Mas apoio também um maior envolvimento de alguns stakeholders
(nomeadamente dos trabalhadores, grupo relativamente homogéneo e
ligado estreitamente a vida das empresas societdrias®8). A Diretiva de 2017
fala igualmente, recorde-se, das vantagens de «um maior envolvimento de
todas as partes interessadas, em particular dos trabalhadores, no governo
das sociedades». Mas ndo se vé nos seus enunciados normativos nenhuma
norma atribuindo (novos) papeis a estes atores (sao apenas figurantes?) ...

rate law and governance», RSDE (Revista Semestral de Direito Empresarial) 22 (2018), pp.
74-75, Roe/VENEZZE, ob. cit., pp. 482, ss.

56 Por exemplo, um sujeito com 16,7% da totalidade das a¢gdes emitidas por uma socie-
dade mas dnico titular das a¢des atribuindo cinco votos cada (todas as demais conferem
um voto) dispde da maioria dos votos nessa sociedade (como vimos, a hipdtese passou a
ser viavel também em Portugal).

57 V. ROk/VENEZZE, ob. cit., pp. 477, ss., 482, ss., 486-487, 493, 494.

58 Cfr. «Response to the Study on Directors’ Duties and Sustainable Corporate Gover-
nance by Nordic Company Law Scholars» (disponivel em ssrn.com/abstract =3709762),
p. 17.
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Tomar a sério os interesses ou direitos econdmicos e sociais nas socie-
dades passa pelo empowerment dos stakeholders>9, atribuindo-lhes o poder
de apresentar organicamente os seus direitos e interesses e/ou dotando-os
de meios de reacdo judicial a ofensa desses direitos e interesses.

Porqué atribuir voice aos acionistas e nao, designadamente, aos traba-
lhadores? Por aqueles serem os residual claimants, com o risco de os seus
investimentos ndo serem remunerados depois de satisfeitos os direitos dos
stakeholders? Mas, além de se poder dizer que os s6cios s6 sao “credores
residuais” quando a sociedade é liquidada®0, 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 muitos acionistas, que em nada contribuem para a socie-
dade®l, os trabalhadores (ou boa parte deles) sdao essenciais para o éxito
da mesma.%2 Porqué, entdo, nao admitir o direito de os trabalhadores ele-
gerem representantes para o 6rgao de administragao63 ou de fiscalizagao64
da sociedade, ou de outro 6rgao social?

Contudo, parece-me que a promo¢ao do “longoprazismo” e da sus-
tentabilidade econémico-financeira, ambiental e social requer lei impe-
rativa®> que vincule as sociedades - todos os 6rgaos sociais, em primeira
linha o de administragdo — ao cumprimento de certos objetivos.66

59 V. Francesco DEN0zzA, «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, pp. 36, ss.

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

61 Basta pensar nas sociedades cotadas: a grande maioria das acoes é transacionada no
mercado secundario, as contrapartidas nao entram no patrimoénio das sociedades e mui-
tos dos adquirentes tornam-se acionistas absentistas.

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

63 V. p. ex. I. TcHoTouRIAN /J. BERNIER /C. TrREMBLAY-POTVIN, «Les cinq mythes de la gouver-
nance d’entreprise: perspective économico-juridique nord-américain», RIDE (Revue Inter-
nationale de Droit Economique), 2017, p. 35.

64 Como sucede, nomeadamente, na Alemanha por via das leis de Mitbestimmung - v.
sobre elas Tosias HamanN, «Da Cogestao dos trabalhadores no 6rgao de fiscalizagao das
sociedades anénimas e das sociedades por quotas - um instituto prestavel?», DSR 20
(2018), pp. 149, ss.

65 A auséncia de regulagao e as normas recomendatérias ji deram provas de ineficdcia
nestes dominios.

66 A semelhanca do que, em matéria de direitos humanos, ambiente e boa governagao
(publica), faz o recente projeto de Diretiva do Parlamento Europeu sobre dever de dili-
géncia das empresas e responsabilidade empresarial (em Anexo a Resolugio de 10/3/2021
- 2020/2129(INL)).
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Resumo: O texto perspectiva a socie-
dade an6nima por meio das teorias
da governanca corporativa. Os conhe-
cimentos gerados pelo agencialismo
sao contrastados com os resultados de
pesquisas empiricas que investigam
os efeitos da adocao do voto plural em
diversos paises (Europeus e outros).
Um novo direito societario emerge.
As conclusoes sao utilizadas para a
critica da regulacao do voto plural no
Direito brasileiro.

Palavras-chave: Direito societdrio;
governanga corporativa; governanga
corporativa comparada; voto plural.
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AsstracT: The article perspectives the
corporation through the theories of
corporate governance. The knowledge
generated by the agency theory is con-
trasted with the results of empirical
research investigating the effects of
the dual class share adopted in several
countries (European and others). A
new corporate law emerges. The find-
ings are used to criticize the regula-
tion of the dual class share adopted
in Brazilian law.
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O voto plural: problemas
em governanga corporativa+« -

1. Introducao

O voto plural foi introduzido no Brasil a partir da entrada em vigor
da Lei n. 14.195, de 26 de agosto de 2021, que inseriu o inciso IV no art.
16 da Lei n. 6.404/76 e o art. 110-A nesse mesmo documento normativo.

Neste artigo, comparamos a hipotese do agencialismo? - que enfatiza
os efeitos do entrincheiramento dos fundadores causados pela adocao
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2 O classico problema de agéncia pode ser compreendido por intermédio da seguinte per-
gunta: como fazer com que o agente, que tem discricionariedade em suas decisoes, aja no
interesse do principal, titular dos interesses, e nao no seu préprio interesse? Esse problema
em governanga corporativa se manifesta de diferentes formas, a depender do sistema de
governanga em questdo. No sistema anglo-saxdo, pergunta-se: como fazer com que os
administradores, que frequentemente sao mais independentes em relacao aos acionistas
controladores, ajam segundo os interesses dos acionistas em geral ou dos outros stakehol-
ders? No sistema continental europeu e no brasileiro, pergunta-se, como fazer com que os
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da estrutura de voto plural, os isolando no controle societdrio e os pro-
tegendo contra o mercado de controle e a accountability3 dos acionistas,
o que possibilitaria a expropriacao dos dltimos, que nao participam do
controle — com argumentos oriundos de pesquisas empiricas que demons-
tram os efeitos benéficos promovidos por esse mecanismo.

Esclarecemos que, como a maioria das pesquisas empiricas que dao
suporte ao nosso trabalho foram realizadas com sociedades sujeitas ao
sistema de governanga anglo-saxao, em que o controle, majoritariamente,
é exercido pelos administradores, seus achados devem ser utilizados como
benchmark para futuras pesquisas desse género a serem realizadas com
sociedades que apresentam controle concentrado (do acionista — ou grupo
deles — majoritario). Esse aspecto é devido ao tempo de maturagao da uti-
lizacao do mecanismo de voto plural em sociedades sujeitas ao sistema de
governanga anglo-saxdo quando comparado ao tempo de maturagao da
utilizacao desse mecanismo no Brasil ou na Europa continental.

A pesquisa que suporta o texto é tedrica e conduz a uma critica do
direito positivo brasileiro, principalmente, no que diz respeito a possibili-
dade de perpetuacao da majoracao do direito de voto.

O artigo, para além dessa introducao, é dividido em trés partes. Em um
primeiro momento, cuida-se da relagdo entre o direito societario e a gover-
nanca corporativa na parte intitulada “O direito societario perspectivado
pela governanga corporativa”. Em um segundo momento, cuida-se do
voto plural, dividindo-se o texto em trés subpartes. A primeira delas trata
dos argumentos favoraveis a ado¢ao do voto plural. A segunda subparte
trata dos argumentos desfavoraveis ao seu uso. A terceira, finalmente, ana-
lisa os mecanismos de check and balance necessdrios a sua regulagdo. No
final, hd a conclusao.

2. O direito societario perspectivado pela governanca corporativa

O tema proposto integra o problema da relagao entre a sociedade ano6-
nima (ou o direito das companhias) e a governanga corporativa. Enfim,
do que se trata?

acionistas controladores ajam segundo os interesses dos minoritarios e preferencialistas
sem direito de voto e nao nos seus exclusivos interesses? Sobre o tema, veja: ROSENVALD,
Nelson; Ouiveira, Fabricio de Souza. O ilicito na governanga dos grupos de sociedades. Salva-
dor: Juspodivm, 2019.

3 Traditionally, “one share one vote” standard works well when share-holders emphasize quarterly
or yearly corporate financial performance to evaluate insiders. CAO, Xiaping, et al. “The innova-
tion effect of dual-class shares: New evidence from US firms.” Economic Modelling, 2020,
91: 347-357.
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Trata-se de enfrentar o tema do voto plural a partir dos conhecimen-
tos gerados em governanga corporativa. Coutinho de Abreu, nas paginas
iniciais do seu Governagao das Sociedades Comerciais, levanta a questao
ao indagar o porqué de falar-se em governacao das sociedades (corpo-
rate governance). Afirma que essa perspectiva de andlise conduz a temas
classicos do direito societario, mas renovados por novas circunstancias e
problematizagoes.4

Entretanto, em que medida estaria o direito societdrio (ou mais espe-
cificamente, como propde o tépico, o direito das companhias) renovado?

Ronald J. Gilson, em artigo publicado no ano de 2016 e intitulado
From Corporate Law to Corporate Governance, formula uma resposta. Uti-
liza a metafora do professor de Yale, Bayless Manning, para afirmar que o
direito societdrio tradicional seria como um arranha-céu de vigas enferru-
jadas, soldadas internamente e contendo nada além de vento. A metafora
quer significar que o direito societdrio tradicional nao é capaz de respon-
der a questao fundamental: como as corporations funcionam?5

Utilizaremos evidéncias provenientes dos estudos em governanga cor-
porativa para responder essa questao em dois espagos: a inovagao e a dina-
mica das decisoes sociais.

A governanga corporativa elucida a questao no que diz respeito a ino-
vacao. Veja o problema da assimetria de informacgoes existente entre con-
troladores e minoritarios e preferencialistas sem direito de voto sobre os
investimentos no longo prazo. O mercado tipicamente penaliza os con-
troladores. De fato, os acionistas nao controladores, em sua generalidade,
nao compreendem a repercussao de projetos inovadores porque focam
nos ganhos de curto prazo, fazendo com que os administradores enga-
jem em projetos que maximizem os lucros no curto prazo.6 Essa tensao
somente pode ser perspectivada pela governanga corporativa. O direito
societario tradicional é carente de instrumentos metodoldgicos para a and-
lise desse dilema.

4 DE ABreu, Jorge Manuel Coutinho. Governagao das sociedades comerciais. Almedina, 2010.
p. 9.

5 GiLsoN, Ronald]J., “From Corporate Law to Corporate Governance” (September 15, 2016).
Oxford Handbook of Corporate Law and Governance, Forthcoming, European Corporate Gover-
nance Institute (ECGI) - Law Research Paper No. 324/2016, Stanford Law and Econom-
ics Olin Working Paper No. 497, Columbia Law and Economics Working Paper No. 564,
Disponivel em SSRN: https://ssrn.com/abstract=2819128 or http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.2819128

6 CAO, Xiaping, et al. “The innovation effect of dual-class shares: New evidence from US
firms.” Economic Modelling, 2020, 91: 347-357.
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Em relacdo a dinamica das forcas que atuam na estrutura societdria,
utilizamos o caso dos limites mercadolégicos que se manifestam como
limitagao para o controlador” na emissdo das debéntures: uma socie-
dade interessada em financiar a sua atividade poderia, alternativamente
a admissao de novos socios, recorrer ao endividamento, através do lanca-
mento de debéntures, por exemplo. Entretanto, se essa emissao foi feita
comprometendo a capacidade de solvéncia da sociedade, espera-se que
esse movimento seja interpretado pelo mercado e devidamente precifi-
cado por meio dos impactos dos custos de reorganizac¢ao (faléncia e recu-
peragdo). Com isso nao queremos defender a desregulacao do mercado,
como, espera-se, serd demonstrado no curso deste texto.8

Ronald J. Gilson evoca, também, outra representa¢ao, a da Corporation
como uma caixa vazia, de Jensen e Meckling. Aqui a critica ndo é endere-
¢ada propriamente ao direito das companhias, mas a teoria econdmica da
empresa, que, segundo os autores, nao tratava da empresa em si, mas dos
mercados em que a empresa estava inserida. Nao explicava como os obje-
tivos conflitantes dos participantes individuais sdo colocados em equili-
brio de modo a produzir resultado.?

A partir dessas duas metdforas, Ronald J. Gilson propoe que o con-
tetdo do arranha-céu ou da caixa vazia é o complexo de relagdes e intera-
¢Oes mantidas por contratos formais (explicitos) ou por contratos implici-
tos ou, simplesmente, o nexus contratual.10

Depois da constatagao de Berle e Means!! no sentido de que a proprie-
dade e o controle estao dissociados na Corporation estadunidense, dada a
dispersao da base aciondria na maioria das companhias abertas, Jensen

7 Ver art. 59 da Lei n. 6.404/76 e a excecao prevista no seu pardgrafo primeiro.

8 Com a revogacao do art. 60 da Lei n. 6.404/76 em 2011, foram suprimidos os limites
legais para a emissao de debéntures.

9 GiLsoN, RonaldJ., “From Corporate Law to Corporate Governance” (September 15, 2016).
Oxford Handbook of Corporate Law and Governance, Forthcoming, European Corporate Gover-
nance Institute (ECGI) - Law Research Paper No. 324/2016, Stanford Law and Econom-
ics Olin Working Paper No. 497, Columbia Law and Economics Working Paper No. 564,
Disponivel em SSRN: https://ssrn.com/abstract=2819128 or http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.2819128

10 GisoN, Ronald J., “From Corporate Law to Corporate Governance” (September 15,
2016). Oxford Handbook of Corporate Law and Governance, Forthcoming, European Corpo-
rate Governance Institute (ECGI) — Law Research Paper No. 324/2016, Stanford Law and
Economics Olin Working Paper No. 497, Columbia Law and Economics Working Paper
No. 564, Disponivel em SSRN: https://ssrn.com/abstract=2819128 or http://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.2819128

11 Beree, Adolf A.; Means, Gardiner C. 1932. The Modern Corporation and Private Prop-
erty. New York: Macmillan; revised edition, New York: Harcourt, Brace & World, 1967.
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e Meckling formulam a teoria que, posteriormente, veio a ser designada
como Teoria Positiva da Agéncia (os administradores, nessa construcao,
830 agentes eleitos pelos acionistas).

Segundo a teoria, empresas s3o contratos. As nog¢des de hierarquia,
limites da empresa e da sociedade como um ator s3o rejeitadas como
sendo erros e ficgdes. E o que esclarece Gunther Teubner, ao tecer criticas
sobre a teoria proposta por Jensen e Meckling.12 Os trabalhos de Jensen e
Meckling sao reconhecidos por explicar como a separagao entre a proprie-
dade e o controle produz beneficios, apesar dos custos (identificados com
os problemas de agéncia - os custos derivados dos problemas de agéncial3
sao positivos nas Corporations —, dai o nome da teoria).14 Jensen e Meck-
ling definem os custos de agéncia como sendo o somatério dos custos de
monitoramento suportados pelo principal (acionistas); custos derivados
de mecanismos de alinhamento (ou vinculagido) entre os interesses do
agente (administrador) e do principal; e das perdas residuais.15

Mas o que se revela importante para os fins aqui pretendidos é o fato
de que ha varios interesses presentes nessa estrutura societaria e com obje-
tivos, por vezes, conflitantes, mas que tendem ao equilibrio (um com-
plexo de relagdes ou de contratos). Os interesses dos administradores nao
sao naturalmente coincidentes com os dos acionistas. A remuneragao per-
formatica atribuida aos primeiros é um mecanismo de realinhamento dos
seus interesses com aqueles dos tltimos. Representa um custo de agéncia.

E esse contetido (o complexo de relacdes) que demonstra o funcio-
namento da sociedade a partir das for¢as que lhe sdo inerentes. Com-
preender a Sociedade Anonima por intermédio de tal lente permite nao s6
compreender o jogo de forcas que caracteriza a companhia, mas perceber
como essa estrutura funciona. E nesse sentido que Ronald J. Gilson pro-

12 TeusNer, Gunther; Castronovox, Carlo. “Piercing the Contractual Veil? The Social
Responsibility of Contractual Networks.” 2006. Disponivel em <https://www.jura.uni-
-frankfurt.de/43829715/Contractual_Veil.pdf> Acesso em 19.1.2021.

13 “This literature theorizes that stockholders are wealth maximizers, while managers maximize a
utility function that includes remuneration, power, job security, and status as its central elements.
The agency/ managerial literature postulates that satisfying the claims of stockholders involves
maximizing the efficiency of the firm (Fama, 1980), while satisfying the claims of management
requires increasing the size of the firm (remuneration, power, job security and status are argued
to be a function of firm size).” In HILL, Charles WL; Jones, Thomas M. “Stakeholder-agency
theory.” Journal of management studies, 1992, 29.2: 131-154.

14 JenseN, Michael C.; Meckring, William H. “Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure.” Journal of financial economics, v. 3, n. 4, 1976.

15 Para um aprofundamento sobre o assunto no Brasil, indicamos a obra de nossa coau-
toria RosenvaLp, Nelson; OLiveira, Fabricio de Souza. O Ilicito na Governanga dos Grupos de
Sociedades. Sao Paulo: Editora Juspodivm. 2019.
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poe que a Governancga Corporativa ndo so se relaciona com o direito das
companhias como lhe entrega substancia e é, também, por esse meio que
entendemos que os problemas de governanga das sociedades renovam
os classicos temas do direito societirio. Com isso ndo queremos afirmar,
todavia, a exclusividade da Teoria Positiva da Agéncia nas pesquisas sobre
a governacao societaria — ha outras abordagens possiveis —, nem tam-
pouco desconsiderar as diferengas existentes entre os sistemas de gover-
nanga anglo-saxao (origem da teoria proposta por Jensen e Meckling) e o
brasileiro.

Se o classico problema de agéncia na Corporation estadunidense ocorre
entre acionistas e administradores, majoritariamente, no Brasil, ele ocorre
entre acionista (ou grupo de acionistas) controlador e minoritdrios e pre-
ferencialistas sem direito de voto. Nao deixamos de considerar outros
conflitos, como os existentes entre administradores e outros stakeholders
para além dos acionistas e entre os controladores e outros stakeholders para
além dos acionistas, a depender do sistema de governanga corporativa em
causa.

Entretanto, a relagao entre a governanga corporativa e a sociedade ano-
nima pode ser percebida, também, no didlogo permanente entre essas
duas areas desde meados da década de 1970, quando o termo passou a ser
utilizado. Um registro histérico importante sobre o tema é a publicagdo no
ano de 1976 do primeiro livro16 contendo uma teorizagao sobre a gover-
nanga corporativa: Ralph Nader, Mark Green e Joel Seligman'’s Taming the
Giant Corporation!? ou em uma traducao livie Domando a Grande Com-
panhia. Muito embora, pode-se afirmar que a governanga corporativa estd
conosco desde que o uso da forma societdria criou a possibilidade de con-
flito entre investidores e gestores!8, ou seja, desde a origem da companhia.

O didlogo historico entre as duas areas de conhecimento gravita, prin-
cipalmente, em torno da responsabilidade dos administradores e dos con-
troladores, da estrutura dos conselhos de administracao e dos direitos dos
socios, sendo que hd uma tendéncia de transformacao de soft law (os codi-
gos de boas praticas, por exemplo) em hard law (direito positivo ou lei,
por exemplo) quando hd demanda social nesse sentido.

16 Nao obstante, JoHN FARrRAR afirmava que os termos «corporate governance» foram usa-
dos pela primeira vez por Richard Eels, no livro The Government of Corporations, Free Press
of Glencoe, New York, 1962, tendo o Cap. I como titulo «The Study of Corporate Gover-
nance». In Corporate Governance. Theories, Principles and Practices, 2nd ed., OUP, South
Melbourne, 2006 (repr.), p. 3.

17 CuerriNs, Brian R. The history of corporate governance. 2013.

18 WerLs, Harwell. “The birth of corporate governance.” Seattle UL Rev., 2009, 33: 1247.
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Nos EUA, isso pode ser mais bem evidenciado nos periodos posterio-
res a grandes crises nos mercados financeiros. Os escandalos envolvendo
a WorldCom e a Enron desencadearam o processo legislativo que levou a
aprovacao da SOX - Sarbanes Oxley Act de 2002, que impds um conjunto
de requisitos de governanga sobre relatorios financeiros, que incluiam
monitoramento externo de controles internos, alteracio na estrutura e
composicao de comités do conselho de administragao, além de recru-
descer a responsabilidade dos conselheiros. A crise financeira de 2008
desencadeou o processo legislativo que levou a aprovacao da Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act de 2010, que, dentre varios
mecanismos de governanca incorporados na lei, adotou o say on pay, redu-
zindo problemas de agéncia relacionados aos pacotes de remuneragao dos
administradores.19

No Brasil, demandas sociais direcionaram a incorpora¢ao de mecanis-
mos de governanga corporativa na lei societaria nacional. Podemos citar
as reformas legislativas do ano de 2001, reduzindo o limite para a emissao
de acoes preferenciais e reintroduzindo o tag along no direito das socieda-
des anonimas. A de 2011, que alterou os requisitos exigidos para a com-
posicao do conselho de administracao e a de 2021, promovida pela Lei n.
14.195, de 26 de agosto (Lei do Ambiente de Negocios), que dentre outras
alteragdes (como a alteracao da competéncia para decidir sobre negdcios
com partes relacionadas), introduziu no direito brasileiro o voto plural.
Além desses movimentos legislativos, podemos citar algumas caracteristi-
cas da sociedade an6nima brasileira que revelam preocupacoes tipicas da
governanga corporativa: a amplitude da competéncia das assembleias de
acionistas no Brasil; os mecanismos do voto miltiplo e do voto em sepa-
rado, o novo paragrafo 20- do art. 140 da Lei n. 6.404/76, prevendo que,
na composicao do conselho de administracio das companhias abertas, é
obrigatéria a participacdo de conselheiros independentes, nos termos e
nos prazos definidos pela Comissao de Valores Mobilidrios. S3o todos
mecanismos de governo societdrio que possuem fundamento na tensao
existente entre acionista controlador e acionistas minoritdrios e preferen-
cialistas. Em poucos espacos, nota-se uma abertura para outros interesses
para além daqueles dos s6cios, como é o caso da norma prevista no para-
grafo tinico do art. 116 da Lei das Companhias e daquela prevista no atual
paragrafo primeiro do art. 140 dessa mesma Lei.20

19 Ouiveira, Fabricio de Souza. Governanga Corporativa: a crise financeira e os seus efeitos
(equivocos e possibilidades). 1. ed. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2022.

20 Ouiveira, Fabricio de Souza; Sampaio, Kelly Cristine Baiao. “O Compliance na era da
ESG: Uma resposta a Sean J. Griffith.” In: PiNntEiro, Caroline da Rosa et al, (coord.). Com-
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Esses movimentos dialdgicos entre mecanismos de governanca e
direito societdrio (mais especificamente, a sociedade anoénima) demons-
tram que as dreas estao relacionadas de tal forma nos dias de hoje que o
estudioso de uma nao deve negligenciar os desenvolvimentos e as deman-
das da outra. Citamos como exemplo os desafios que a ESG lanca sobre o
direito societdrio brasileiro, em especial sobre os paraimetros de responsa-
bilizagao dos administradores e o conceito de interesse social, em especial.

3. O voto plural - solucao para a governanca das sociedades?

Aprofundando a relacio entre sociedade an6nima e governanga cor-
porativa, passaremos a tratar do voto plural, inova¢ao no direito societa-
rio brasileiro e que constitui um dos principais problemas de governanga
corporativa, segundo afirmou John C. Coffee, Jr., no blog The CLS Blue
Sky Blog, mantido pela Columbia Law School, em novembro do ano de
2018: “The most important issue in corporate governance today is dual class
capitalization” (...).21 Uma sintese da controvérsia existente no campo da
governanga corporativa sobre o tema revela que pode haver um beneficio
gerado pela adogdo da estrutura de agdes de voto plural porque, nesse
caso, os fundadores e os insiders teriam mais liberdade para se concentrar
em metas e decisOes corporativas de longo prazo. Contudo, esse suposto
beneficio superaria qualquer complacéncia e os efeitos de mas decisdes
tomadas pelos fundadores e insiders, distantes dos desafios representados
pelos investidores externos?22 Esse dilema vem sendo reproduzido na lite-

pliance entre a Teoria e a Prdtica: Reflexdes contempordneas e andlise dos programas de integridade
das companbhias listadas no Novo Mercado. 1. ed. Indaiatuba: FOCO, 2022. p. 105-118.

21 Disponivel em: <https://clsbluesky.law.columbia.edu/2018/11/19/dual-class-stock-the-
-shades-of-sunset/> Acesso em: 5.4.2022.

22 A tensao, propria do sistema de governanga anglo-saxao - entre acionistas e adminis-
tradores -, ilustra esse problema. Ha grande controvérsia na literatura sobre o comporta-
mento dos acionistas no sentido de buscarem por beneficios de curto prazo, enquanto os
administradores estariam interessados em beneficios de longo prazo. Visto pelo agen-
cialismo, o problema manifesta o comportamento dos administradores que buscam por
projetos de longo prazo tensionados com os acionistas que buscam por projetos de curto
prazo. A questdo apresentada, no corpo do texto, nao aprofunda no problema quando
evidencia que os fundadores, detentores de interesses de longo prazo, atenderiam melhor
aos interesses da coletividade (do funcionamento do mercado) porque desconsidera a lite-
ratura que demonstra os beneficios (as externalidades positivas) dos projetos de curto
prazo. Sobre a controvérsia envolvendo o comportamento de acionistas e administradores
em relacao a época dos resultados pretendidos pelos projetos, citamos uma das conclusoes
do estudo desenvolvido por RicHArRD THAKOR: (...) “it is the managers with career concerns
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ratura da seguinte forma: se o voto plural foi implementado para permitir
que um fundador construa estratégias de longo prazo que gere grandes
lucros a longo prazo e, portanto, retornos, durante um periodo em que o
mercado nao é capaz de observar os potenciais beneficios de longo prazo
da estratégia da sociedade, a estrutura poderia beneficiar todos os acionis-
tas. Por outro lado, se o objetivo principal da estrutura é permitir que o
fundador persiga interesses pessoais em detrimento dos interesses sociais,
ou para proteger uma gestao de ma qualidade que provavelmente nao
gerard retornos de curto ou longo prazo, o voto plural provavelmente sera
prejudicial para os acionistas. Estudos empiricos vém sendo realizados
objetivando avaliar e comparar companhias que adotam estruturas de voto
plural com outras que nao as adotam. Sao inconclusivos até 0 momento
presente.23 No Brasil, a permissdao para a ado¢ao do voto plural é recente,
como se vera, ndo existindo trabalhos empiricos sobre o assunto.

Na atualidade, a ado¢do do voto plural nos EUA é justificada como
uma reagio ao ativismo dos fundos de hedge e apresenta-se como uma
tendéncia nas IPO’s realizadas nesse pais. Vinte e seis porcento das IPO’s
estadunidenses realizadas na primeira metade do ano de 2019 adotaram o
voto plural, enquanto apenas um porcento das IPO’s realizadas nos EUA
no ano de 2005 apresentavam essa estrutura, perfazendo o mais urgente
desafio para reguladores, legisladores e mercados nos EUA e em outros
lugares.24 Nesse pais, esse mecanismo ganhou relevancia recente, mas ja
é utilizado por sociedades proeminentes no mercado, como o Facebook
(atual Meta), a Alphabet (controladora da Google, inclusive) e a Nike.25

Esse descompasso entre a realidade estadunidense e a brasileira (mas
nao sé) pode ser explicado pelo curso das transformacoes histéricas havi-

who dislike short-term projects, even when the firm's owners prefer them. This is the opposite of
the results in Narayanan (1985) and Stein (1989), that managers like short-term projects even
though the firm’s owners prefer long-term projects.” In Tuaxor, Richard T. “A theory of effi-
cient short-termism.” Disponivel em: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=2821162> Acesso em: 9.6.2022.

23 Reppy, Bobby V. “More than Meets the Eye: Reassessing the Empirical Evidence on US
Dual-Class Stock.” U. Pa. J. Bus. L., 2020, 23: 955.

24 Reppy, Bobby V. “More than Meets the Eye: Reassessing the Empirical Evidence on US
Dual-Class Stock.” U. Pa. J. Bus. L., 2020, 23: 955.

25 HossalN, Ashrafee Tanvir; Kryzanowski, Lawrence. “A review of the literature on dual-
class firms.” Managerial Finance, 2019. Ilustrando a repercussdo do voto plural sobre ques-
toes de governo societario, transcrevemos a declaracao de MARrK ZUCKERBERG, justificando a
adogdo do mecanismo pelo Facebook: (...) “you don't have to worry about losing your job over
a couple of bad quarters or controversial short-term decisions, and that makes it easier to make the
decisions you think are correct.” Disponivel em: https://fortune.com/2016/05/07/facebook-s-
tock-mark-zuckerberg-sec/ Acesso em: 9.6.2022.
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das no direito societdrio dos diferentes paises. O voto plural, originado na
Europa,26 visando, a época, a atender a anseios nacionalistas porque pos-
sibilitava o investimento estrangeiro com a manutengao do controle pelos
nacionais, foi abolido na maioria dos ordenamentos juridicos, a exce¢ao
dos EUA, em virtude de ser associado a abusos econdémicos, segundo
informa Modesto Carvalhosa.2?

Logo, apesar da sua origem europeia, sao os EUA que nos fornecem
maiores dados sobre os efeitos dessa estrutura de capital ante o tempo
de sua utilizacio e da literatura especializada por eles ja produzidas. E
fen6meno novo no Brasil, introduzido pelo inciso IV do art. 16 da Lei n.
6.404/76 e regulado pelo art. 110-A desse mesmo documento normativo
(esses dispositivos de lei foram introduzidos na Lei das S/A pela Lei n.
14.195, de 26 de agosto de 2021 - Lei do Ambiente de Negdcios).

A introducao do voto plural no Brasil acompanha a tendéncia manifes-
tada no direito comparado, em especial na Franca?28, Itdlia29, Espanha30 e
em Portugal3l. Nos EUA, como ja dito, ndo se trata de reintrodu¢iao, mas
de maior utilizagdo desse mecanismo que é justificado, como ja dito, por
ser uma reagao ao comportamento ativista, especialmente, dos fundos de
hedge.

A literatura brasileira especializada - ainda escassa - traz algumas bali-
zas em torno desse mecanismo de governanca corporativa, que serao tra-

26 Em Portugal, o Decreto 1645, de 15 de junho de 1915. Em Itdlia, o art. 164.° do Codice
Commerciale de 1882. Na Alemanha, o HGB, de 1897. Na Franga, a Lei de 16 de novembro
de 1903.

27 CARVALHOSA, Modesto. “Voto Plural: Evolucao ou Retrocesso?” In Martins, Alexandre de
Soveral et al (Org). Didlogos com Coutinho de Abreu: Estudos oferecidos no aniversdrio do profes-
sor. Coimbra: Almedina, 2020. p. 702.

28 Na Franga, o Code de Commerce, alterado pela lei 2014-384, de 29 de mar¢o, manteve a
permissao no art. L225-123, para as sociedades anénimas em geral, a atribuicao, por clau-
sula estatutaria, de voto duplo as a¢oes nominativas inscritas em nome de um mesmo titu-
lar hd pelo menos dois anos e, inovando, estabeleceu no art. L22-10-46 a regra dispositiva
do voto duplo de lealdade para as sociedades cujas agoes estejam admitidas a negociagao
em mercado regulamentado. DE ABREU, Jorge Manuel Coutinho. “Sobre o envolvimento
dos acionistas em assuntos de gestao” (no prelo).

29 Na itdlia, ver d.I. 91/2014, de 24 de junho, que alterou o art. 2351 do Codice Civile,
permitindo o voto plural. Dt ABreu, Jorge Manuel Coutinho. “Sobre o envolvimento dos
acionistas em assuntos de gestao” (no prelo).

30 Na Espanha, alei 5/2021, de 12 de abril, alterou a LSC prevendo a possibilidade de voto
duplo “por lealtad” nas sociedades listadas. DE ABreu, Jorge Manuel Coutinho. “Sobre o
envolvimento dos acionistas em assuntos de gestao” (no prelo).

31 Em Portugal, a Lei 99-A/2021, de 31 de dezembro, introduziu no CVM o art. 21.°-D,
aplicavel somente, no final de contas, as sociedades listadas. DE ABREU, Jorge Manuel
Coutinho. “Sobre o envolvimento dos acionistas em assuntos de gestao” (no prelo).
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balhadas enquanto referenciais para a critica da lei atual. Mas antes disso,
colocamos em sintese os argumentos favoraveis e os contrdrios ao voto
plural.

3.1. Argumentos favoraveis ao voto plural

O voto plural possui a fungao de possibilitar o financiamento das com-
panhias por meio do capital piblico sem comprometer o controle socie-
tario exercido pelo fundador. Mas ndo somente, se perspectivarmos uma
economia globalizada em que os mercados estio em competi¢ao, normas
autorizativas dessa estrutura de capital sdo potencialmente mais competi-
tivas e capazes de atrair IPO’s para o mercado bolsista nacional. Esses argu-
mentos sao comumente traduzidos nos termos de manutencao ou conso-
lidacao do poder de controle, da maior competitividade no ambiente de
listagem, no incentivo ao empreendedorismo (principalmente por meio
do incentivo as startups) e na atratividade do mercado.32

Em um estudo empirico realizado na Austrdlia, em que foram com-
paradas sociedades que adotam o mecanismo do voto plural com um
grupo de controle, Taylor e Whittred concluem que as primeiras possuem
a maior parte do seu valor determinada pela precificacao das suas expec-
tativas de crescimento em compara¢ao com o seu valor patrimonial. Essa
expectativa de crescimento estd relacionada, segundo o estudo, ao capital
humano proveniente dos seus fundadores.33

Smart e Zutter concluem que sociedades que adotam o voto plu-
ral enfrentam menos problemas com a desvalorizacao de suas a¢oes no
momento da IPO em comparagao com sociedades que adotam estrutura
de voto simples. Entretanto, observam que tais sociedades ndo estao imu-
nes aos problemas de agéncia envolvendo a canalizagao de riquezas dos
acionistas detentores de acoes com voto simples para os detentores de
acoes com voto plural.34

Sociedades de capital aberto devem ter a flexibilidade do voto plural de
forma que a visao idiossincratica dos fundadores possa ser levada a efeito
de uma forma menos sobrecarregada. Para isso, como sera tratado neste

32 CarvaLHosa, Modesto. “Voto Plural: Evolucao ou Retrocesso?” In Martins, Alexandre
de Soveral et al (Org). Didlogos com Coutinho de Abreu: Estudos oferecidos no aniversdrio do
professor. Coimbra: Almedina, 2020.

33 TavLOR, Stephen; WHITTRED, Greg. “Security design and the allocation of voting rights:
Evidence from the Australian IPO market.” Journal of Corporate Finance, 1998, 4.2: 107-131.
34 Smart, Scott B.; Zurter, Chad J. “Control as a motivation for underpricing: a comparison
of dual and single-class IPOs.” Journal of Financial Economics, v. 69, n. 1, p. 85-110, 2003.
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artigo, essa estrutura deve ser revertida com o tempo. Um bom exemplo, é
o ciclo de vida da estrutura de acoes do Facebook, onde os dltimos escan-
dalos envolvendo problemas de privacidade sugerem que o controle exer-
cido por Mark Zuckerberg deveria ser limitado pela reducao de seu poder
politico nessa sociedade.35

Pesquisa empirica conduzida por Lindsay Baran, Arno Forst e M. Tony
Via, ap6s o estudo comparativo de amostras de sociedades com estrutura
de voto plural com outras com estrutura de voto simples, concluiu que:
“we find robust results of the impact of disproportionate insider control on inno-
vation activities in a sample of dual class only firms.”36 A pesquisa ainda enfa-
tiza que a melhora no potencial inovativo das sociedades que adotam o
voto plural em comparagdo com sociedades que adotam o voto simples,
mas que utilizam de outros instrumentos antitakeovers, indica efeitos posi-
tivos do entrincheiramento dos fundadores. Essa posicdo promove um
ambiente tinico de fomento as inovagoes quando comparado ao ambiente
criado por sociedade com voto simples e outros mecanismos anti-OPA.
Entretanto, os resultados demonstram que esses beneficios se dissipam
nos 10 anos seguintes a I[PO. Esse tltimo resultado sera resgatado mais a
frente nesse artigo.37

Outras evidéncias sobre o impacto da estrutura de voto plural sobre as
inovagdes sao encontradas no estudo realizado por Xiaping Cao, Tiecheng
Leng, Jeremy Goh e Paul Malatesta. Para as sociedades que atuam na cha-
mada “new economy”, as variaveis que refletem as decisdes sociais (socie-
tdrias) sao diferentes daquelas encontradas em sociedades que atuam na
economia tradicional, jd que as primeiras precisam manter o seu foco em
vantagens competitivas de longo-termo ao invés de buscarem o lucro no
curto prazo. Essa incompatibilidade entre despesas e ciclo de produtos cria
um dilema porque os acionistas minoritdrios com poder de voto pressio-
nam o controle para obterem ganhos no curto prazo.38

35 HossaIN, Ashrafee Tanvir; Kryzanowski, Lawrence. “A review of the literature on dual-
class firms.” Managerial Finance, 2019.

36 BaraN, Lindsay; Forst, Arno; Via, M. Tony. “Dual class share structure and innovation.”
Available at SSRN 3183517, 2019.

37 BaraN, Lindsay; Forst, Arno; Via, M. Tony. “Dual class share structure and innovation.”
Available at SSRN 3183517, 2019.

38 CAO, Xiaping, et al. “The innovation effect of dual-class shares: New evidence from
us firms.” Economic Modelling, 2020, 91: 347-357. Os autores, ainda, afirma que “in situa-
tions whereby severe information asymmetry on long-term investment is present, dual-class share
structures become an important economic device to solve the conflict between insiders and external
shareholders. Dual-class shares render insiders/managers disproportionally more votes than shares
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3.2. Argumentos contrarios ao voto plural

Como argumentos contrdrios, identificamos os seguintes: a maior atra-
tividade dos mercados locais ndo pode ser construida unicamente com
mecanismos que favorecam os interesses dos controladores. O voto plural,
sob certa perspectiva, pode ser considerado antidemocratico na medida
em que entrega muito poder a quem pouco investiu na sociedade.39 O
voto plural confronta a economia financeira com um problema, sendo
criticado por ativistas da governanga corporativa e pela midia por violar
principios democraticos, e por violar o principio uma a¢ao um voto, e
grande parte da literatura académica que os seguem, a qual afirma que os
investidores devem participar no capital social e deterem o poder de voto
na mesma propor¢ao.40

Thomas J. Chemmanur e Yawen Jiao concluem que nos casos de ado-
¢ao da single class share structure, o fundador sofre com a grande chance de
perder o controle para potenciais rivais se se comprometer com projetos
envolvendo um alto nivel de incertezas, ja que esses investidores externos
ao controle podem votar a favor de rivais se eles avaliarem que o projeto
nao estd progredindo bem. O voto plural, nesse caso, funciona como um
mecanismo antitakeover, permitindo ao acionista fundador manter votos
suficientes e manter a sua posi¢ao contra qualquer rival. Entretanto, tal

they own (DEANGELO and DEANGELO, 1985; Moyer et al., 1992; Smart et al., 2008), hence
insulating them from takeovers or short-term profitability pressure.”

39 CarvaLHOSA, Modesto. “Voto Plural: Evolucao ou Retrocesso?” In MartiNs, Alexandre
de Soveral et al (Org). Didlogos com Coutinho de Abreu: Estudos oferecidos no aniversdrio do
professor. Coimbra: Almedina, 2020. O autor defende, no Brasil, a visao segundo a qual
as anonimas devem ter uma estrutura democrdtica no sentido de permitir aos acionistas,
controladores e nao controladores, o direito de influir nas decisoes societdrias. Visao dife-
rente dessa, ao nosso ver, é manifestada pelo professor portugués Coutinto DE ABREU para
quem “(p)orém, é algo forcado falar de democracia (ainda que censitdria) a propdsito. Em muitos
casos ndo bastava uma agdo para se ter direito de voto; e prevaleceu o principio plutocrdtico: o poder
de voto era determinado pelo montante das agdes possuidas.” Asreu, Coutinho de. Estado de
direito e empresa (sociedade) de direito. DSR, ano 13, vol. 26 (2021): 13-28.

40 CHEMMANUR, Thomas J.; Jiao, Yawen. “Dual class IPOs: A theoretical analysis.” Journal
of Banking & Finance, 2012, 36.1: 305-319. Os autores afirmaram nessa publicacao do ano
de 2012 que (...) “theoretical analyses on dual class share structures are scarce, and as discussed
before, the seminal theoretical analyses of the optimal design of firms’ share structures are by Gross-
man and Hart (1988) and Harris and Raviv (1988, 1989), who come to the conclusion that the
optimal share structure in terms of shareholder wealth maximization involves allocating a firm's
cash flow and voting power in the same proportion (one share, one vote) since it minimizes the
chance that a value increasing takeover by a rival would not be consummated (in a setting where
incumbent management obtains private benefits of control).”
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mecanismo pode ser utilizado para proteger fundadores sem talento, ero-
dindo o valor da companhia.4!

Ronald W. Masulis, Cong Wang e Fei Xie analisaram uma amostra con-
tendo sociedades estadunidenses que adotam o voto plural para entende-
rem como a divergéncia entre a propor¢ao em que os acionistas participam
no capital social e os seus respectivos poderes de voto afeta a possibilidade
de ganhos pessoais pelos controladores. Concluiram que enquanto essa
divergéncia se amplia, os CEO’s recebem remuneracao mais alta, os admi-
nistradores fazem aquisi¢oes desfavoraveis aos interesses dos acionistas
com maior frequéncia e ha maior presenca de investimentos sociais as cus-
tas dos interesses dos acionistas. Esses achados corroboram a hipétese do
agencialismo#42 de que os administradores com maiores beneficios/prote-
¢oes dos mecanismos de voto sao mais propensos a perseguirem benefi-
cios pessoais a expensa dos interesses dos acionistas e ajudam a explicar
por que ha decréscimo no firm value nos casos em que as sociedades apre-
sentam direitos de controle excessivos.43

O voto plural, por fim, implica o risco de alargamento da influéncia de
institui¢des bancarias na economia. Ou seja, o risco de sujei¢ao da econo-
mia aos interesses financeiros.44

41 CHEMMANUR, Thomas J.; JTAO, Yawen. “Dual class IPOs: A theoretical analysis.” Journal
of Banking & Finance, 2012, 36.1: 305-319. Em estudo que comparou sociedades familiares
com estrutura de voto simples canadenses com sociedades familiares com estrutura de
voto plural, também, canadenses, Michael R. King e Eric Santor, concluiram que: “we find
that freestanding family owned firms with a single share class have similar market performance
based on Tobin's q ratios, superior accounting performance based on ROA, and higher financial
leverage than other firms. By contrast, family owned firms that use dual-class shares have valuations
that are lower by 17% on average relative to widely held firms, despite having similar ROA and
financial leverage. The lower valuation associated with the use of dual-class shares confirms the
findings in Gompers et al. (2007) for US firms. We conclude that family ownership is not negative
for the performance of Canadian firms per se; rather, it is the use of control-enhancing mechanisms
that reduces a firm's valuation.” KING, Michael R.; SANTOR, Eric. “Family values: Owner-
ship structure, performance and capital structure of Canadian firms.” Journal of Banking &
Finance, 2008, 32.11: 2423-2432.

42 (...) "the agency cost view, emphasizes that the entrenching properties of dual class share struc-
tures insulate underperforming management from shareholder accountability and the market for
corporate control. As a consequence, disproportionate insider control enables the expropriation
of private benefits of control by insiders at the expense of outside shareholders.” BARAN, Lind-
say; FORST, Arno; VIA, M. Tony. “Dual class share structure and innovation.” Available at
SSRN 3183517, 2019.

43 Masutis, Ronald W.; Wang, Cong; XIE, Fei. “Agency problems at dual-class companies.”
The Journal of Finance, v. 64, n. 4, p. 1697-1727, 2009.

44 Casiartl, Il progetto del nuovo codice di commercio e le azione privilegiate, Riv. Dir
Comm, 1926, I. Ver, também, em: CARIELLO, «Azioni a voto ptenziado, “voti plurimi senza
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3.3. Ha uma solucao para o equilibrio?

Fruto dessa tensao dialégica, sao os limites a serem previstos na regula-
¢ao do voto plural, sabendo-se que a relagao uma agao é igual a um voto
é a que mais promove o alinhamento de interesses entre todos os sdcios.
45 Considera-se o potencial beneficio do acionista de referéncia para tragar
estratégias de longo prazo ao mesmo tempo em que se impde um limite
temporal para o exercicio do voto plural e a autorizagdo dos demais acio-
nistas para que se atribua esse poder a determinada classe de acoes (sunset
provision46).47

Ingolf Dittmann e Niels Ulbricht, em estudo em que foram analisados
os custos derivados da separagao entre propriedade e controle a partir de
casos em que sociedades alemas decidiram alterar a sua estrutura de agoes,
transformando as acoes de voto plural em acoes de voto simples, entre os
anos de 1990 e 2001, concluiram que houve uma valorizagio média de
4% no valor de mercado dessas companhias no dia da divulgacao dessas
decisdes.48

“While a convincing argument can be made to maintain superior voting power in the
hands of the founding owners in the early stages of a company’s life for some firms,

azioni” e tutela dei soci estranei al controlo», Riv. Soc., 2015, p. 173 e s..

45 Desde as discussoes no IMK, o IBGC deixou claro que o voto plural é um desvio ao principio
“uma agao, um voto”, defendido pelo Codigo das Melhores Prdticas de Governanga Corporativa
como aquele que mais promove alinhamento de interesses economicos e politicos entre todos os
acionistas da companhia. Por isso, se o voto plural fosse autorizado pela Lei 6.404/1976, deveria
ser acompanhado de salvaguardas ou agoes mitigadoras ao risco de desalinhamento de interesses.
IBGC Disponivel em: <https://www.ibgc.org.br/blog/Voto-plural-e-autorizado-com-sal-
vaguardas> Acesso em 6.6.2022.

46 (...) “the diminishing positive effects of disproportionate insider control post-IPO, as well as our
findings that positive effects of disproportionate control on innovation are limited to firms where
the original founders exercise control, support the call for “sunset provisions” designed to convert
dual class shares

to single class within a certain period of time post-IPO (Bebchuk & Kastiel, 2017); Cremers et al.,
2018). Phasing out disproportionate ownership could avoid the predominance of value destroying
agency costs over value-enhancing innovativeness as the firm matures.” BAraN, Lindsay; FORST,
Arno; VIA, M. Tony. “Dual class share structure and innovation.” Available at SSRN
3183517, 2019.

47 CarvaLHOSA, Modesto. “Voto Plural: Evolucao ou Retrocesso?” In MarTiNS, Alexandre
de Soveral et al (Org). Didlogos com Coutinho de Abreu: Estudos oferecidos no aniversdrio do
professor. Coimbra: Almedina, 2020.

48 DirtmanN, Ingolf; Ursricht, Niels. “Timing and wealth effects of German dual class
stock unifications.” European Financial Management, v. 14, n. 1, p. 163-196, 2008.
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we argue based on the above cited papers that a gradual shift to a single-class share
structure is generally a superior course of action in the long run.”49

No Brasil59, esses limites encontram-se prescritos no inciso Il do art.
110-A da Lei n. 6.404/76, determinando “na companhia aberta, desde que a

49 HossaIN, Ashrafee Tanvir; Kryzanowski, Lawrence. “A review of the literature on dual-
class firms.” Managerial Finance, 2019.

50 Em Portugal, o novo Artigo 21.°-D do Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM), intro-
duzido pela Lei n. 99-A/2021, de 31 de dezembro, que entre outras medidas visando a
aumentar a competitividade e o desenvolvimento do mercado de capitais portugués,
prevé a admissibilidade do voto plural. Trata-se, portanto, de uma reintrodu¢ao no sis-
tema juridico de Portugal desse mecanismo. H4, no entanto, algumas diferengas marcan-
tes na regulacao do voto majorado em Portugal, quando comparada a brasileira. Vejamos
algumas: i) Em Portugal, o limite de majoracao é de cinco votos por a¢ao, enquanto no
Brasil o limite é de dez votos por acao. ii) Em Portugal, o voto plural somente pode ser
atribuido a categorias especiais de agoes, transmitindo-se com essas (conforme art. 24,
1 e 4 do CSC), muito embora o direito especial ao voto plural pode estar sujeito a uma
condigao resolutiva (quando houver a transmissao para terceiros, por exemplo), acarre-
tando a supressdo desse direito especial de voto. No Brasil, por for¢a do pardgrafo 8 do
art. 110-A da Lei n. 6.404/76, as agdes de classe com voto plural serdao automaticamente
convertidas em ag¢Oes ordindrias sem voto plural na hipétese de transferéncia a tercei-
ros. Esse comando s é atenuado nas trés situagoes listadas em suas alineas, a saber: a) o
alienante permanecer indiretamente como tnico titular de tais acoes e no controle dos
direitos politicos por elas conferidos; b) o terceiro for titular da mesma classe de agoes
com voto plural a ele alienadas; ou ¢) a transferéncia ocorrer no regime de titularidade
fiducidria para fins de constituicao do depdsito centralizado. iii) Um aspecto importante
que diferencia os dois movimentos legislativos, portugués e brasileiro, é a restricao que
hd em Portugal - somente as sociedades listadas podem emitir acoes com voto plural - e
que nao ha no Brasil. Por aqui, o voto plural passou a ser autorizado para a generalidade
das andnimas. Sobre esse aspecto, existe critica na literatura portuguesa mais recente. “A
haver restricoes — o que nos parece de rejeitar —, estas deveriam ser aplicdveis apenas as socieda-
des cotadas, para prote¢do do mercado e dos investidores, e ndo as demais sociedades, como agora
sucede. Nas sociedades nao-cotadas, que nao apelam ao investimento do piiblico no mercado e
ndo tém o mesmo impacto no interesse piiblico, os socios devem ser livres para modelar o projeto
empresarial de acordo com os seus especificos interesses, a luz dos principios da autonomia pri-
vada e da autorresponsabilidade.” Gomes, José Ferreira. “Voto plural nas sociedades por quotas e
andnimas: reflexdes de politica legislativa.” Revista de Direito Comercial. Disponivel em: https://
wwuw.revistadedireitocomercial.com/voto-plural-nas-sociedades-por-quotas-e-anonimas Acesso em
20.7.2022. Por outro lado, hd vozes em Portugal que defendem que as sociedades cota-
das apresentam caracteristicas que as diferenciam das demais nesse quesito, justificando
sejam-lhe atribuidas, com exclusividade, a faculdade de criacao de acoes com o voto plu-
ral. Madalena Perestrelo, mesmo antes da entrada em vigor do atual artigo 21-D do CVM,
desenvolve esse raciocinio justificando que o dogma do one share, one vote previsto no
nimero 5 do art. 384 do CSC justifica-se para a generalidade das anénimas porque o
direito de voto ¢ atribuido com a premissa de que os acionistas estdo interessados no aumento
dos lucros da sociedade a longo prazo, uma vez que, residualmente, eles sao os seus beneficidrios,
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criagdo da classe ocorra previamente a negociagdo de quaisquer agdes ou valores
mobilidrios conversiveis em agoes de sua emissdo em mercados organizados de
valores mobilidrios.”

O paragrafo primeiro desse dispositivo legal condiciona a criagao de
classes de agdes com o direito ao voto plural a aprovacao de acionistas que
satisfagam os seguintes quora: metade, no minimo, do total de votos conferidos
pelas agoes com direito a voto; e metade, no minimo, das agdes preferenciais sem
direito a voto ou com voto restrito, se emitidas, reunidas em assembleia especial
convocada e instalada com as formalidades desta Lei.

No seu paragrafo sétimo é fixado um prazo de vigéncia inicial de 7
anos, que pode ser prorrogado por qualquer prazo desde que atendidos
os requisitos enumerados nos seus incisos I e II. Entendemos que aqui se
encontra a maior fragilidade da regulacao do voto plural no Brasil: a pos-

que recebem os lucros na forma de dividendos (e, em iiltima andlise, na liquida¢do). No entanto,
num cendrio de sociedade cotada em que os acionistas podem facilmente sair da sociedade e nao
arcar com as consequéncias das suas decisoes, haverd um maior risco de fazerem propostas que,
a longo prazo, ndo sao sustentdveis. Concluia, a autora, naquela época, que o nimero 5 do
art. 384 do CSC merecia uma interpretacao restritiva, nao sendo aplicado as sociedades
cotadas (Ouiveira, Madalena Perestrelo de - «Direito de Voto nas Sociedades Cotadas: da
Admissibilidade de Categorias de A¢oes com Direito de Voto Plural as L-shares» in Revista
de Direito das Sociedades, ano VII (2015), n.° 2). Por fim, historicamente, houve sempre
o argumento pro voto plural no sentido de que esse mecanismo protegia os fundadores e
os administradores contra o derrube de maiorias conseguido por via de compras especulativas
de acgoes em bolsa (Coterno, Eduardo de Melo Lucas - Direito de Voto dos Accionistas nas
Assembleias Gerais das Sociedades Andnimas, Lisboa, Rei dos Livros, 1987). iv) Erpa
MARQUEs esclarece que, em Portugal, as agdes com voto plural podem resultar da emissao
de novas a¢coes em operagao de aumento de capital social ou da conversao de parte das
acgoes ordindrias existentes. Esclarece, ainda, que essas duas formas de criagao de agoes
com direito ao voto plural estao a disposicao das companhias que ja estao no mercado. Ja
as sociedades nao listadas e que pretendem ser admitidas a negociagao pela primeira vez
(e que na qualidade de nao cotadas, ndo estdo autorizadas a criar agoes com direito de voto plural
- ¢f. Art. 384, n. 5, do CSC), reconhecem-lhes a possibilidade de condicionar a criacdo de
acoes com voto plural a admissdao a negociacao em mercado regulamentado ou em sis-
tema multilateral. E uma condi¢do suspensiva, conforme esclarece a doutrina portuguesa.
(Marques, Elda - «Alteragoes ao Codigo dos Valores Mobiliarios - Lei n.° 99-A/2021, de
31 de Dezembro - Identificagao dos Acionistas, Transmissao de Informacoes, Facilitacao
da Participagao em Assembleias Gerais e a Rece¢ao do Voto Plural - Breve Apontamento»
in Direito Das Empresas (obra coletiva coord. Ricardo Costa), Coimbra, Almedina, 2022).
No Brasil, além da possibilidade ja mencionada de emissao de a¢oes com voto plural por
companhias fechadas, ha possibilidade de emissao dessa categoria especial de acao na
companhia aberta, desde que a criagdo da classe ocorra previamente a negociagao de
quaisquer a¢des ou valores mobilidrios conversiveis em a¢oes de sua emissao em merca-
dos organizados de valores mobilidrios.
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sibilidade de prorrogagdes ilimitadas do poder majorado de voto, ainda
que a depender da aprova¢ao dos demais acionistas.

Lucian A. Bebchuk e Kobi Kastiel argumentam que, mesmo aqueles
que acreditam que a estrutura de voto plural é sempre eficiente ao tempo
da IPO e no seu periodo seguinte, devem ter cuidado a respeito da sua uti-
lidade permanente. Entretanto, ponderam que ou esse mecanismo deveria
ser proibido, devido aos seus efeitos negativos, ou deveriam ser permiti-
dos apenas por um periodo por eles estimados em 10 ou 15 anos, “unless
its extension is approved by shareholders unaffiliated with the controller.”51

A segunda alternativa foi a adotada pelo parigrafo sétimo do inciso
IT do art. 110-A da Lei n. 6.404/76. Entretanto, levantamos criticas a essa
solucao. Entendemos que mesmo com a aprovacao dos outros acionistas,
a prorrogacao permanente do mecanismo nao é eficiente para o funcio-
namento do mercado e para a coletividade em geral. Isso porque a infor-
macao ndo flui isenta de custos e de forma ideal. Se isso fosse possivel,
os superiores saberiam exatamente o que os seus subordinados pensam e
fazem, os investidores poderiam confiar que os administradores realizam
a sua atividade da forma com que fariam eles proprios...

Mas na realidade, a informacao é algo escasso para todas as partes,
entdo o problema se apresenta na forma como os contratos (a expressao
nao apresenta precisao juridica, podendo significar contratos, declaragdes
individuais de vontade, por exemplo) devem ser estruturados para induzir
os agentes a atuarem de maneira a atender da melhor forma possivel aos
interesses dos principais, inclusive quando as suas informacoes e o seu
comportamento nao possam ser avaliados pelos segundos.

Logo:

“When the problem of harmful externalities arises, it is often the case that the involved
parties cannot practically bargain with one another, so that the resolution of difficul-
ties will be determined directly by the choice of legal rules.”52

Concluimos - e nisso 0 agencialismo nos ajuda - que os acionistas nao
participantes do controle, mas com direito de voto, ndo possuem neces-
sariamente as informacoes suficientes para essa tomada de decisao. A lei
deve ser mandamental nesse aspecto e programar o sunset do voto plural.

51 BescHuk, Lucian A.; Kastier, Kobi. “The untenable case for perpetual dual-class stock.”
Va. L. Rev., 2017, 103: 585.

52 KarLow, Louis; SHaveLL, Steven. “Property rules versus liability rules: An economic anal-
ysis.” Harv. L. Rev., 1995, 109: 713.
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A par disso, sdo fixados direito de retirada aos dissidentes nas deli-
beragdes que tiverem por objeto o mecanismo e limites de matéria. Esse
dltimo limite consta do décimo segundo paragrafo. Fazemos criticas a esse
dltimo limite legal, também. Em vista do exposto, o voto plural, por ser
considerado estratégico para a companhia, deve ser exercido unicamente
nas deliberacdes sobre assuntos dessa natureza e nao nos demais. A regu-
lagdo, ao nosso entender, é superficial nesse item.

A nossa defesa da regulacao do voto plural (tanto em rela¢ao a lei em
sentido estrito, como em rela¢ao as normativas emitidas pelos 6rgaos regu-
ladores) mais eficiente é um campo de pesquisa em aberto. A experiéncia
de longos anos de utilizacao dessa estrutura de voto em outros paises traz
resultados que devem ser considerados nas agendas de pesquisas e pelos
reguladores. Citamos, como exemplo, a pesquisa empirica realizada por
Lamia Chouroua, Ashrafee T. Hossainb, Lawrence Kryzanowski, que anali-
sou os impactos da SOX sobre as sociedades que apresentam a estrutura de
voto plural. Nesse estudo, os autores concluiram que ha “evidence that the
transparency measures mandated by SOX had positive and tangible incremen-
tal benefits evidenced by enhanced performance by supposedly ‘poorly governed’
dual-class acquirers relative to their single-class counterparts.”53

4. Conclusao

Em conclusao, reiteramos a afirmacao de Coutinho de Abreu que abriu
esse texto: a governanga corporativa conduz a temas cldssicos do direito
societdario, mas renovados por novas circunstancias e problematizagoes.
E 0 que se percebe com a discussao em torno do voto plural (a titulo de
exemplo). A discussao ndo é somente estrutural, mas percotre por entre as
forgas presentes na estrutura, preenchendo a “caixa vazia“.

No que diz respeito a inovagao que traz a Lei n. 14.195, de 26 de
agosto de 2021, ao inserir o inciso IV no art. 16 e o art. 110-A na Lei n.
6.404/76, entendemos que, ante a presenca de efeitos positivos no curto
prazo e negativos no longo prazo, em relagao a utilizagao do voto plural, o
programa legal para o sunset do direito de voto majorado deveria limitar o
tempo de prorrogacao do seu uso, independentemente da aprovacao dos
acionistas nao controladores.

53 CHourou, Lamia; HossaIN, Ashrafee T.; Kryzanowski, Lawrence. Dual-class firms, M&As
and Sox. The Quarterly Review of Economics and Finance, 2019, 71: 176-187.
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Resumo: O texto estuda conceitos
proprios a teoria da responsabilidade
societdria brasileira, ampliando o
olhar sobre o tema para outras ordens
juridicas, como a portuguesa. Tam-
bém analisa elementos caracterizado-
res da relacao entre administradores
e companhias abertas, identificando
quando o patrimoénio pessoal dos
administradores pode responder por
atos praticados no exercicio de seus
cargos. Busca-se definir, a partir dai,
a linha diviséria entre os danos que
podem ser recuperados, de forma
direta, pela companhia e aqueles que
poderao ser objeto de pedidos repa-
ratérios autonomos dos acionistas.
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AsstracT: The text studies concepts
proper to the Brazilian corporate
liability theory, expanding the scope
of the subject to other legal systems,
such as the Portuguese one. It also
analyzes elements that characterize
the relationship between officers and
publicly-held companies, identifying
when the officers’ personal assets can
be held liable for acts performed in
the exercise of their managing func-
tions. From there, it seeks to define
the dividing line between the dama-
ges that can be recovered, directly, by
the company and those that may be
the object of autonomous reparation
requests from shareholders.
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Os danos diretos e indiretos causados
pelos administradores de companhias:
um estudo a luz do direito brasileiro*

1. Introducao

A proximidade entre Brasil e Portugal nao se resume as relagdes histo-
ricas dos paises e a lingua neles empregada. A distincia do Atlantico que
separa as duas nagoes é também encurtada pelas aproximagoes entre seus
sistemas legais. De fato, a ordem juridica brasileira, em diversos aspectos,
encontra similitudes no ordenamento portugués.

No ambito do direito societdrio e do mercado de capitais, verificam-se
pontos em que Brasil e Portugal dialogam de forma mais direta, tendo a
disciplina de tais ramos do direito, em ambos os paises, sofrido, em maior
ou menor grau, evolugao nos tltimos anos.

* Texto submetido a revisao por pares (peer review).
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Em Portugal, o direito das sociedades foi influenciado, de forma varia-
vel em suas distintas subdreas, por diretivas e regulamentos emitidos no
ambito da Unido Europeia?, sendo que, em alguns de seus segmentos
(como aquele que se refere a responsabilidade dos administradores), o
direito interno posto manteve algumas de suas tradicionais previsdes3. No
Brasil, os tltimos anos mostraram o interesse e o incremento da partici-
pacao de investidores no mercado de capitais, assim como o aumento
de companhias que recorreram a poupanga popular - via listagem das
acoes de sua emissao em bolsa e colocacao em circulacao de outros valores
mobilidrios - como forma de capitalizacdo e de contribuicao financeira
para o desenvolvimento de suas atividades+.

As aproximagoes e a evolucao histoérica da disciplina societaria do Bra-
sil e de Portugal ja seriam elementos suficientes para justificar um estudo
comparativo de tais sistemas. A fundamentagao para tal exame é corrobo-
rada quando o tema que se pretende enfrentar refere-se a responsabilidade
de administradores de sociedades an6nimas.

Com efeito, se hd um incremento da participacdo de companhias nos
mercados de capitais brasileiro e portugués e do interesse de investido-
res em acessar tais mercados, é preciso analisar situagdbes que podem,
negativamente, afetar esse cendrio e gerar riscos para seu progresso. Nesse
sentido, os administradores das sociedades an6énimas, por seus poderes
de gestao e por presentarem as sociedades’, tém papel fundamental no
sucesso das atividades sociais, no desenvolvimento das relacoes entre a

2 VasconceLos, Pedro Pais de. Responsabilidade civil dos gestores das sociedades comer-
ciais. Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, ano 1, vol. 1, 2009, p. 21.

3 A propésito, as normas gerais sobre deveres e responsabilidade dos administradores no
direito portugués, hoje consagradas no Cédigo de Sociedades Comerciais, se assemelham
as previsoes contidas no Decreto-Lei n° 49.831/1969.

4 Ao fim dos anos 1990, inicio dos anos 2000, o mercado de capitais brasileiro sofreu
grande evolugao e incremento. No ano 2000, a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (entao deno-
minada BM&FBovespa S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros), visando a profis-
sionalizar o mercado de valores mobiliarios e a atrair mais investidores, criou segmentos
de negociagao de agoes (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), os quais somente podem ser
acessados por companhias que adotem praticas diferenciadas de governancga corporativa.
Nos anos seguintes, houve aumento real do nimero de companhias que recorreram a
poupanca popular e lancaram agoes de sua emissdo a negociagdo no mercado de bolsa.
Segundo as informagdes da B3, foram realizados (i) em 2006, vinte e seis ofertas iniciais
de agoes, num volume aproximado de quinze bilhdes de reais, e (ii) em 2007, sessenta e
quatro IPOs que representaram um montante de capta¢do, préximo a cinquenta e cinco
bilhdes de reais. Disponivel em www.b3.com.br. Acesso em 18.07.2022.

5 WEBER, Ana Carolina. Responsabilidade Societdria: Danos Causados pelos Administra-
dores. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021, pp. 43-47.
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companhia e os players do mercado, constituindo elemento primordial
para que o relacionamento entre companhia, acionistas e mercado seja
desempenhado de forma harménica e com éxito.

Em vista disso, o presente texto pretende enfrentar um dos temas mais
controversos no ambito da atuagao dos administradores de companhias:
a sua responsabilidade pelos atos que praticam no exercicio de seus cargos
na sociedade e a configuragao de danos que tais atos podem produzir.

Para tanto, nossa andlise encontra-se estruturada em distintas etapas.
Em um primeiro momento, examinamos como a ordem juridica brasileira
trata da imputacao de obrigacdes de indenizar aos administradores. Em
seguida, apresentamos um panorama sintético da disciplina da respon-
sabilidade dos administradores de sociedades anénimas no direito socie-
tario portugués. Seguindo adiante, analisamos os elementos necessarios
para a configuracao de tais danos a luz do direito civil e societario brasilei-
ros, para, entao, propor uma conceituagao acerca dos danos que os admi-
nistradores podem impor a sociedade anoénima e aos acionistas. Ainda,
procuramos demonstrar a razao de o legislador brasileiro eleger a compa-
nhia como o foco da reparacao dos danos causados a seu patrimonio - e
indiretamente ao patrimoénio individual dos acionistas - mostrar-se uma
opcao acertada. Por fim, buscamos refletir sobre a possibilidade de as con-
clusoes e proposicoes apresentadas com base no direito brasileiro também
serem aplicadas a luz da disciplina societdria portuguesa.

2. A Disciplina Legal Brasileira da Responsabilidade Societdria
dos Administradores

2.1. Imunidade dos Administradores quanto aos Atos Regulares de
Gestao

No ordenamento juridico brasileiro, o artigo 158 da Lei n.° 6.404/1976
constitui a base do sistema de responsabilidade societaria dos adminis-
tradores de companhias¢. Na parte inicial, o dispositivo consagra a ideia
de que as relacoes firmadas pelo administrador, no desempenho de suas
funcgoes, sao atribuidas a companhia, eximindo-o de, pessoalmente, res-
ponder pelos efeitos danosos que delas advierem.

6 Lei n° 6.404/1976: “Artigo 158. O administrador ndo é pessoalmente responsdvel pelas obriga-
¢oes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém,
civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder: I — dentro de suas atribuigoes ou poderes,
com culpa ou dolo; IT - com violagdo da lei ou do estatuto”.
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Em complementacao, o artigo prevé que os administradores nio res-
ponderdo com seu patrimodnio pessoal pelas consequéncias lesivas dos
chamados “atos regulares de gestdo”. Ou seja, a lei societaria brasileira elege
os atos regulares de gestao como critério diferenciador entre a responsa-
bilidade exclusiva da companhia pelos atos praticados pelos administra-
dores e aquela que deve ser imputada pessoalmente aos administradores.

O referido dispositivo utiliza a expressao “atos regulares de gestdo”
como parametro para a imunidade patrimonial do administrador sem, no
entanto, explicitar o seu conceito ou, ao menos, elencar hipoteses de quais
atos poderiam ser considerados como regulares de gestao.

A escolha de uma expressao de contetido genérico e que pode englobar
distintas hipdteses faticas estd, na verdade, em consonancia com a ampli-
tude das funcoes atribuidas aos administradores de sociedades an6nimas.
Ao assumir o cargo, o administrador deve praticar todo e qualquer ato
visando ao pleno desenvolvimento das atribui¢oes que lhe sdo conferidas
pela lei e pelo estatuto, ndo sendo possivel, de antemao, precisar quais
atos deverao efetivamente ser desempenhados?.

No entanto, ainda que seja plenamente justificivel a falta de uma deli-
mitacao dos atos que devam ser entendidos como regulares de gestao, para
que se compreenda e se fixe o norte da ndo imputacao da responsabilidade
societdria aos administradores, deve-se, a0 menos, estabelecer elementos
caracterizadores do ato regular de gestao. A respeito, entende-se que, para
impedir a atribuicao a esfera pessoal do administrador da responsabili-
dade pelos atos praticados no exercicio de seus cargos, é necessario que ele
desempenhe suas funcoes nos exatos limites de suas competéncias e sem
violacdo da lei ou do estatuto social:

“aqueles [atos regulares de gestdo] que sao praticados pelos administradores regular-
mente eleitos e empossados dentro de suas atribuicoes e de acordo com os poderes que
Thes sao conferidos pela LSA ou pelo estatuto, respeitada a respectiva competéncia e o
objeto social da companhia”s.

7 Nesse sentido, vale mencionar que a Comissao de Valores Mobilidrios - CVM brasileira,
em diversas oportunidades, reconheceu a impossibilidade de o legislador e de o préprio
regulador especificarem todas as condutas que podem ser adotadas por administradores.
A titulo de exemplo: “a enumeragdo das regras de conduta que devem ser seguidas pelo adminis-
trador € praticamente impossivel. Por isso a lei opta por estabelecer um padrdo que serd apreciado
a luz da experiéncia do julgador”. Inquérito Administrativo CVM n.° 04/1999. Relatora Dire-
tora Norma Parente. Julgado em 17.04.2002.

8 Lamy FiLno, Alfredo; Pepreira, José Luiz Bulhoes (coord.). Direito das Companhias. 2.
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 874. No mesmo sentido, Eizirik, Nelson. A Lei das S/A
Comentada. vol. III. 3. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 201.
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Como se percebe, o primeiro norte interpretativo para a definicao dos
atos regulares de gestdo estd no exame das fun¢des que sao conferidas aos
administradores pela lei e pelo estatuto social. Ademais, deve-se conside-
rar como ato regular de gestdo nao s6 aquele praticado em conformidade
literal com os dispositivos da lei ou do estatuto, mas também todo ato que
vise ao desenvolvimento do objeto social ou tenha o “enfoque finalistico do
interesse social”®.

Com efeito, sao atos regulares de gestao os praticados pelos administra-
dores com o objetivo de satisfazer o objeto social, entendido ndo apenas
como as atividades formalmente descritas no estatuto social, mas todas
aquelas desenvolvidas pela companhia, que, direta ou indiretamente,
tenham a finalidade de producao do lucro10. Da mesma forma, consti-
tuem atos regulares de gestao os praticados com o intuito de satisfazer o
interesse comum dos acionistas na promocao das atividades sociais e dos
demais stakeholders com os quais a companhia se relaciona.

O artigo 158 da Lei n.° 6.404/1976, por outro lado, prevé que o vin-
culo orgéanico existente entre o administrador e a sociedade anénima pode
se romper. O dispositivo estabelece que, diante de determinadas circuns-
tancias, os atos praticados pelo administrador passam a ser imputaveis a
ele proprio (removendo-se o manto protetor da companhia).

Nesse sentido, 0 mencionado artigo prevé que o administrador podera
responder com seus proprios bens pelos danos que causar quando, no
exercicio do cargo em sociedades andénimas, atuar (i) dentro de suas atri-
bui¢des ou poderes, com culpa ou dolo; ou (ii) com violagio da lei ou do
estatutoll.

9 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos Administradores de Socie-
dades Anonimas. Revista de Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro, Sao
Paulo, n. 42, ano XX, abr./jun., 1981, p. 75.

10 Eizirik, Nelson. Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 248; Tti-
xEIRA, Egberto Lacerda; Guerreiro, Jose Alexandre Tavares. Das Sociedades Andénimas no
Direito Brasileiro. vol. 1. Sao Paulo: Bushatsky, 1979, p. 102.

11 Independentemente do fundamento do pleito de responsabilidade societdria do admi-
nistrador, o entendimento majoritario da doutrina brasileira é de que essa modalidade
de responsabilidade depende da comprovacao da culpa do agente: Pepreira, José Luiz
Bulhdes. Responsabilidade Civil do Diretor de S.A.. In: Lamy FiLno, Alfredo; PEDREIRA, José
Luiz Bulhoes (coord.). A Lei das S.A.: pressupostos, elaboragao e aplicagio. vol. 2. 2. ed.
Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 405; Leies, Luiz Gastao Paes de Barros. Sociedade por
Acoes. Atos Praticados por seus Diretores, em Razao de Administracdo - Responsabili-
dade Daquelas e Destes, Solidariamente, se Agirem com Culpa ou Contrariamente aos
Estatutos Sociais. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao
Paulo, n. 2, 1971, p. 74; LacirDpa, J. C. Sampaio. Comentdrios a Lei de Sociedades Anoni-
mas. Sao Paulo: Saraiva, 1978, p. 206; Borsa, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio.
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2.2. Hipoteses de Responsabilidade do Administrador
2.2.1. Atuagdo com Culpa ou Dolo

A primeira hipdtese de responsabilidade do administrador, estabele-
cida no direito brasileiro, pressupde que o autor da agao reparatéria que o
ato danoso tenha sido praticado com culpa ou dolo12.

13. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, pp. 434-435; Siveira NeTO, Alarico. Responsabili-
dade dos Administradores e Acionista Controlador por Obrigacoes da Sociedade, Revista
Forense, Rio de Janeiro, vol. 288, 1984; CerezerTi, Sheila C. Neder. Os Deveres e Respon-
sabilidades dos Administradores das Companhias Abertas. In: Danilo Borges dos Santos
Gomes de Aradjo (org.). Regulagao Brasileira do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Saraiva,
2015, p. 251. Em posicao minoritdria, encontra-se Modesto Carvalhosa, que considera
objetiva a responsabilidade do administrador. CarvaLiiosa, Modesto. Comentdrios a Lei de
Sociedades Anénimas. vol. 3. 5. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011, pp. 434-435.

12 No Direito Portugués, diferentemente, a doutrina ensina que, nos termos do artigo
72 do Cédigo das Sociedades Comerciais, a culpa do administrador é presumida quando
pleiteada a responsabilidade por danos causados & companhia. ABREU, J. M. Coutinho
de. Responsabilidade civil dos administradores de sociedades. 2. ed. Coimbra: Almedina,
2010, p. 7 e Asrey, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Cédigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio. vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 900. Com efeito, o referido
dispositivo estabelece que “gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos
danos a esta causados por atos ou omissoes praticados com pretericdo dos deveres legais ou contratu-
ais, salvo se provarem que procederam sem culpa” (grifo acrescentado). Em decorréncia desta
parte final, afirma-se que “a culpa do gerente ou administrador é presumida, ndo podendo a
presungdo ser afastada invocando que nao compreendeu os assuntos ou que ndo tinha conhecimen-
tos ou competéncias na drea”. MartiNs, Alexandre de Soveral. Administra¢do de Sociedades
Anonimas e Responsabilidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 209.
Ver também CorpEIRO, Anténio Menezes. Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado.
Coimbra: Almedina. 2020. p. 354, para quem a presunc¢ao de culpa também envolveria
a presuncao de ilicitude, posicao que, no entanto, é criticada por outros autores como
Asreu, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Codigo das Sociedades Comerciais em
Comentario. vol. 1. Coimbra: Almedina. pp. 900-901 (“A presungdo prevista no art. 72, 1,
ndo abrange a ilicitude. (...) Sob tal compreensdo, bastaria a sociedade alegar e provar a a¢do/omis-
sao dos administradores adequada a produzir um dano e dai extrair-se-iam as presungoes de culpa
e ilicitude. Consequéncia juridica que, em termos prdticos, deslocaria o regime juridico-societdrio
da responsabilidade civil pela administracao do universo da responsabilidade subjetiva para o apro-
ximar da responsabilidade objetiva”). Ademais, a doutrina portuguesa também indica que a
presuncao de culpa decorre da propria natureza da relagao entre o gestor e a sociedade: “a
relagdo que liga o gestor a sociedade € de cariz contratual e contém-se nos estatutos e no contrato de
gestdo. A responsabilidade civil emergente para o gestor dos danos que cause a sociedade com actos
ou omissdes ilicitos e culposos é responsabilidade civil contratual. Nesta modalidade de responsabi-
lidade civil constitui regra a presungdo de culpa, tal como estd nos artigos 798.° e 799.° do CC".
VascoNcEiLos, Pedro Pais de. Responsabilidade civil dos gestores das sociedades comerciais.
Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, ano 1, vol. 1, 2009, p. 21.
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Ao reconhecer que atos praticados com culpa ou dolo podem implicar
a responsabilidade pessoal dos administradores, a lei societaria brasileira
nao especificou se o conceito de culpa ou de dolo a ser adotado seria o
previsto na legislagao civil ou se haveria alguma definicdo diferenciada
para fins do direito societario.

O direito civil constitui o fundamento normativo para a responsabi-
lidade patrimonial, no qual estao fixados seus requisitos base: ato ilicito,
culpa ou dolo - nas hipoteses de responsabilidade subjetiva —, dano e
nexo de causalidade. No entanto, quando outras areas do direito consa-
gram modalidades especificas de responsabilidade, os conceitos elemen-
tares do direito civil devem ser ponderados com as peculiaridades de cada
um dos ramos da ordem juridica.

A culpa, em sua concepgao civilista classica, era entendida como a vio-
lagao a um dever juridico preexistente, para cuja configuragao seria neces-
saria a presenca de elementos subjetivos, consistentes na livre e consciente
manifestacio de vontade do agente e na previsibilidade do resultado. Sob
essa concep¢ao, trés condutas eram tipicamente identificadas como cul-
posas: a negligente, que consistiria na omissao de comportamento apto a
evitar a producao do dano; a imprudente, representando comportamen-
tos comissivos apressados, irrefletidos e afoitos ensejadores do dano; e a
imperita, que seria caracterizada como a falta de habilidade no desempe-
nho de atividade técnica.

O exame da definigao genérica da culpa e dos comportamentos que,
normalmente, refletiam a atuagido culposa revela um subjetivismo em
sua conceituagio, pois a prova da culpa envolvia a andlise da vontade
do agente causador do dano. Além disso, o conceito classico de culpa era
marcado por um juizo moral de censura, “uma vez que pressupoe a verifi-
cagdo do comportamento reprovdvel por parte do autor do dano para que lhe
imponha o dever de indenizar”13.

Os subjetivismos que estavam relacionados a caracterizagao do com-
portamento culposo e as exigéncias de comprovagao de estados psicolo-
gicos dos agentes impunham um 6nus probatdério significativo a vitima
do dano4. Diante desse cendrio, passou-se a identificar e a propor uma
evolucao no conceito de culpa, adotando-se a ideia de culpa normativa,

13 TepepINO, Gustavo; TerrA, Aline de Miranda Valverde; Guepes, Gisela Sampaio da Cruz.
Responsabilidade Civil. Fundamentos do Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p.
105.

14 ScuremBer, Anderson. Manual de Direito Civil Contemporaneo. Sao Paulo: Saraiva,
2018, p. 615.
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que pode ser definida como a conduta que se desvia do comportamento
exigivel diante das circunstancias do caso concreto!s:

“Nado se investiga o direcionamento da vontade do agente para o descumprimento
da ordem juridica in abstrato, e sim, ao revés, a adequagdo (ou ndo) de sua conduta
ao padrdo de comportamento esperado in concreto. Esse standard de comportamento
desejado para o caso concreto serve a normatizar objetivamente a investigacdao da
culpa, dando-lhe contornos consentdneos com a especificidade fdtica circunstancial da
hipdtese em exame”.

Nessa esteira, a luz dos ensinamentos do direito civil, a culpa deve ser
verificada mediante a comparacao entre a conduta praticada pelo agente
com o padrao de comportamento esperado em situagdes especificas. Por
meio da confronta¢do de tais condutas, afasta-se de investigagcdes sobre o
estado animico daquele que cometeu o dano, conferindo-se mais objetivi-
dade e seguranca a prova da culpa.

Em relacdo ao comportamento doloso, também se identifica uma evo-
lucao em sua conceituaciao, que busca superar o subjetivismo presente na
exigéncia da prova de que as violagoes do direito teriam sido cometidas
pelo agente com a representacao do resultado e a execugao consentida dos
atos capazes de causa-lo. Modernamente, afasta-se do conceito de dolo
fundamentado na intencao do agente em infligir dano a vitima. Procura-
-se defini-lo nao mais exigindo “que o sujeito aja com o resoluto propdsito
de causar o dano; afigura-se suficiente que ele, vislumbrando a possibilidade de
produzi-lo, assuma o risco e pratique a conduta”16.

Essa verificagdo mais objetiva, tanto do dolo como da culpa, deve ser
hoje o norte interpretativo da responsabilidade dos administradores de
sociedades an6nimas. Dito de outro modo: quando os pressupostos para
a responsabilidade dos administradores que atuem de forma culposa ou
dolosa forem examinados, o foco nao deve ser a vontade subjetiva de tais
agentes, mas, sim, a comparagao de sua conduta com padroes de conduta
esperados para uma situacao especifica, ou a identificagdo de um compor-
tamento que revele a assuncao de riscos do resultado danoso.

15 TepepiNO, Gustavo; Terra, Aline de Miranda Valverde; Guepes, Gisela Sampaio da Cruz.
Responsabilidade Civil. Fundamentos do Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2020,
p- 105. Sobre o tema, ver também CaLixro, Marcelo Junqueira. A culpa na responsabilidade
civil: estrutura e funcao. Rio de Janeiro: Renovar, 2008.

16 TepeDINO, Gustavo; Terra, Aline de Miranda Valverde; Guepes, Gisela Sampaio da Cruz.
Responsabilidade Civil. Fundamentos do Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2020,
p- 107.

Ana Carolina Weber

DSR, ano 13, vol. 28 (2022): 51-87



Quanto as condutas culposas dos administradores, identificam-se, no
direito societario brasileiro, orientacoes sobre sua apreensao ser realizada
de forma objetiva. Com efeito, entende-se que o comportamento culposo
do administrador é aquele em que o agente deixa de observar os standards
de conduta dele esperados, os quais, no ambito das sociedades anoénimas,
estdo consubstanciados no dever de diligéncial?.

2.2.2. Atuagdo em Infragdo a Lei ou ao Estatuto Social

A segunda hipétese que o artigo 158 da Lei n.° 6.404/1976 autoriza
a imputagao de responsabilidade ao administrador consiste na atuagao
“com violagdo a lei ou ao estatuto”. E importante destacar que, embora o dis-
positivo se refira a “lei”, o administrador pode ser pessoalmente respon-
sabilizado quando praticar atos que violem ndo somente a lei em sentido
estrito, mas também normas regulamentares ou diplomas de hierarquia
inferior1s.

A doutrina brasileira destaca que o legislador, aparentemente, teria
incorrido em repeticdo desnecessaria ao consagrar as hipoteses de respon-
sabilidade do administrador no inciso II do artigo 158, pois o descum-
primento da lei ou do estatuto social consistiria, na verdade, em desvir-
tuamento da pratica de atos regulares de gestao, previstos no caput de tal
artigo19. Ou seja, como se costuma identificar atos nao regulares de gestao

17 “A chave interpretativa do sistema de responsabilidade dos administradores das companhias é
o dever de diligéncia, previsto no artigo 153 da LSA. E ele o guia seguro que permitird a aplica-
¢do adequada e justa do sistema de responsabilidade dos administradores, que, se bem aplicado,
a um so tempo ndo permitird que se cometam excessos e que se entorpeca a acdo, sem deixar os
administradores negligentes livres de qualquer responsabilidade”. Lamy Fino, Alfredo; PEDREIRA,
José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017,
p. 870. No mesmo sentido, “[a] culpa lato sensu (culpa ou dolo), referida na lei aciondria,
corresponde a culpa civil (CC, art. 186). Mas, para bem caracterizd-la, é necessdrio recorrer ao
standard especifico do dever de diligéncia (LSA, art. 153)". Apamek, Marcelo Vieira von. Res-
ponsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as A¢oes Correlatas. Sao Paulo: Saraiva,
2009, p. 213. No direito portugués, referéncia é feita ao disposto no artigo 64, item 1, a, o
qual, segundo a doutrina, sinaliza que “o padrdo geral para ajuizar da culpa (aplicdvel a todos
os administradores) € o da (abstrata) ‘diligéncia de um gestor criterioso e ordenado’”. Asreu, J. M.
Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. C6digo das Sociedades Comerciais em Comentario.
vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 900.

18 Lamy FiLno, Alfredo; Pebreira, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2.
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 876.

19 “Realmente, enquanto o caput do art. 158 a tal se refere, o seu inciso II atribui responsabilidade
civil ao administrador que haja violado a lei ou o estatuto. Ora, os tinicos pardmetros admissiveis
para a aferigao da regularidade do ato de gestdo sao exatamente os preceitos da lei e as disposigdes
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como os que sao praticados em desconformidade com a lei ou estatuto, a
previsao contida no referido artigo consistiria em mera repeticao ou, no
minimo, em consagragdo da interpretacao a contrario sensu do caput do
artigo 158 da lei societaria.

Alguns autores buscam explicar essa eventual inconsisténcia na lei,
indicando que a previsao, no artigo 158 da Lei das S.A., de duas situagdes
em que o administrador poderia vir a ser chamado a responder pessoal-
mente pelos danos teriam por fim disciplinar os diferentes graus de cul-
pabilidade do administrador e, consequentemente, as distintas formas de
sua comprovagao20.

A esse respeito, entende-se que as condutas enquadradas no inciso I
de tal dispositivo dependeriam de comprovagao da culpa ou do dolo do
administrador, segundo os critérios fundamentados no dever de diligén-
cia. Por outro lado, nos termos do artigo 158, inciso II, da lei societaria
brasileira, ficando caracterizado o ato ilegal ou o ato praticado em infragao
as normas estatutarias, haveria presungio relativa da culpa do administra-
dor. Nesse cendrio, inverter-se-ia o 6nus probatorio, cabendo ao adminis-
trador demonstrar que, embora tenha violado a lei ou o estatuto, agiu sem
culpa ou dolo.

A interpretacdo dada a norma quanto a ter tratado de forma diferen-
ciada a culpabilidade no caso de condutas que infrinjam as normas do
estatuto social ou da lei é justificavel. Isso porque os administradores siao
profissionais e, no exercicio das atribui¢oes conferidas ao 6rgao, geren-
ciam patrimoénio alheio, devendo observar estritamente os deveres que
lhes sao impostos. Logo, nao é razodvel que aquele que exerca fungoes
tao fundamentais na gestao de uma companhia possa alegar o desconhe-
cimento da norma e, assim, atuar desvirtuando-se dos padroes de conduta
dele esperados.

Dessa forma, em situacoes em que hd infracido a lei ou ao estatuto,
0 Onus probatério quanto a culpabilidade do administrador nao é atri-
buido a vitima do dano, fazendo com que o préprio administrador tenha
que demonstrar, de forma objetiva, nao estar satisfeito o requisito de sua
culpabilidade.

do estatuto. Assim sendo, ndo hd sentido para a duplicidade de condigdes, confundindo-se o ato
irregular de gestdao com o ato praticado com violagdo da lei ou do estatuto”. GUERREIRO, José Ale-
xandre Tavares. Responsabilidade dos Administradores de Sociedades An6nimas. Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 42, ano XX, abr./
jun., 1981, p. 73.

20 ApamEek, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as
Acgoes Correlatas. Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 219.
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2.3. Recuperacao dos Danos Causados pelos Administradores
2.3.1. Regras Relativas a Recuperag¢do dos Danos Causados a Companhia

Como visto, o artigo 158 da lei societdria brasileira prevé as hipoteses
em que o administrador podera ser obrigado a reparar os danos que causar
a companhia e aos acionistas. Confrontando as regras do referido disposi-
tivo e os requisitos gerais da responsabilidade civil, percebe-se que o artigo
158 da Lei das S.A. tratou do ato ilicito e da culpa, nao tendo disciplinado
expressamente o dano e o nexo causal2!.

Contudo, o artigo 159 da Lei n.° 6.404/1976 dispds, em certa medida,
sobre os danos, considerando as peculiaridades das sociedades andénimas
e tendo em vista, primordialmente, que a atuac¢ao lesiva do administra-
dor pode atingir, de forma distinta, os patrimonios da companhia e dos
acionistas.

O caput do artigo 159 da Lei das S.A. legitima a companhia, mediante
prévia deliberagao da assembleia geral, a propor a acio de responsabili-
dade contra o administrador pelos danos causados ao patrimonio social.

Trata-se da acao social uti universi, na qual é reconhecida a assembleia
geral a prerrogativa de examinar e de definir a necessidade e a convenién-
cia da propositura da a¢ao reparatéria em face dos administradores, pelos
prejuizos que tiverem causado a companhia. Atribui-se aos acionistas
reunidos em assembleia geral a decisao a respeito da adogdo das medi-
das processuais - na via judicial ou arbitral -, para responsabilizar os
administradores?22.

A referida regra tem como fundamento a natureza do dano que, por
meio da agdo reparatdria, pretende-se recompor. De fato, o legislador

21 Em referéncia a responsabilidade dos administradores face a companhia, no direito
portugués, afirma-se: “Para além da ilicitude e da culpa, o art. 72.°, 1, faz referéncia ao dano
(danos a esta’ — a sociedade) e ao nexo de causalidade entre o facto (ilicito e culposo) e o dano
(danos a esta causado por atos ou omissées’). Relativamente aos dois tiltimos pressupostos, a respon-
sabilidade dos administradores ndo apresenta especificidades relevantes em face da comum respon-
sabilidade por factos ilicitos”. Areu, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Codigo das
Sociedades Comerciais em Comentdrio. vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 898. Ver também:
Ramos, Maria Elisabete. “Aspectos substantivos da responsabilidade civil dos membros do
6rgao de administra¢ao perante a sociedade”. BFD. 1997. pp. 240-241.

22 Cabe mencionar que tal deliberagao podera ser tomada tanto em assembleia geral ordi-
ndria, momento em que se decide a respeito das contas apresentadas pelos administra-
dores, ou em assembleia geral extraordindria, desde que “conste da ordem do dia ou seja
consequéncia de assunto nela incluido, como, por exemplo, em assembleia que tenha por objeto
discutir a ocorréncia de prejuizos sofridos pela companhia em determinadas operagdes”. E1ZIRIK,
Nelson. A Lei das S/A Comentada. vol. III. 3. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 223.
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reconheceu que, em situacoes em que o patrimonio da companhia é afe-
tado, a ela propria deve ser atribuida a legitimidade para recupera-lo. No
entanto, nao deixou de lado as peculiaridades da formagao do patriménio
social e de sua interacdo com os patrimonios individuais dos acionistas,
tendo garantido aos udltimos a prerrogativa de, em beneficio da compa-
nhia, propor ag¢oes indenizatérias em face dos administradores.

Em atencao aos interesses mediatos dos acionistas na recomposicao do
patriménio social, o artigo 159 da Lei das S.A. consagra duas hip6teses em
que eles poderao, em nome préprio, iniciar acao indenizatdéria contra os
administradores, cujo resultado beneficiara a companhia.

A primeira, estabelecida no § 3.° do referido artigo, consiste na auto-
rizagdo para que qualquer acionista promova a acao de responsabilidade
do administrador, se tal agao nao for proposta no prazo de 3 (trés) meses
contados da deliberacao favoravel da assembleia geral. Ao consagrar essa
regra, além de resguardar o interesse indireto dos acionistas de recuperar o
patrimdnio da companhia, o legislador realiza duas ponderagoes.

Em primeiro lugar, considera a possibilidade de os demais administra-
dores ndo cumprirem a vontade dos acionistas, nao diligenciando a pro-
positura da acao de responsabilidade contra o administrador faltoso. Em
segundo lugar, o legislador autoriza que qualquer acionista, independen-
temente de sua participacao no capital social, dé inicio a a¢do reparatoria,
uma vez que o requisito da manifestacao de vontade majoritaria dos acio-
nistas foi previamente satisfeito com a deliberacao social nao executada.

A segunda hipétese, em que é conferida ao acionista a legitimidade
para a propositura de a¢ao visando a recompor o patrimonio social pelos
prejuizos que o administrador tiver causado, estd prevista no artigo 159, §
4.°, da Lei das S.A., que reconhece tal prerrogativa aos acionistas titulares
de 5% (cinco por cento) das acoes de emissio da companhia quando a
assembleia geral deliberar contrariamente ao inicio da agao reparatéria23.

Acrescente-se que a lei societdria autorizou os acionistas, de forma
supletiva, a iniciar a “a¢do derivada”, mesmo se a maioria deles conside-

23 A CVM editou a Instrugao n° 627/2020 que, na forma do artigo 291 da lei societdria
brasileira, reduz alguns percentuais fixados pela Lei n° 6.404/1976 para o exercicio de
direitos por acionistas minoritarios de companhias abertas, dentre os quais o da proposi-
tura da agao derivada, tendo estabelecido a escala reproduzida a seguir:

Intervalo do Capital Sodal (R$1) Percenual Minimo %

o3 i . 00000 5

100, PO 00N & 100000, OOD

4
1.CHOCL OO0, 01 2 500, GOG.000 3
2

5. 000000, 301 & 10,00 0. 00D, DO

adma de 10.000.000.000 1
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rar irrelevante a gravidade dos atos dos administradores, insignificantes
os danos causados ao patrimonio social, incompativeis com as financas
sociais os custos envolvidos na propositura da a¢ao ou, ainda, remoto o
éxito na efetiva repara¢ao dos prejuizos.

Parece-nos que, com relagao a essa questao, o legislador realizou uma
ponderacao a luz das estruturas de capital de muitas companhias brasilei-
ras. Grande parte das companhias brasileiras ainda tem seu capital social
detido, de forma majoritaria, por um controlador definido, o qual, em
alguns casos, é uma pessoa natural que ocupa cargos na administragao.
Nesse cendrio, a titularidade da maioria do capital social poderia permitir
que o acionista controlador impedisse a propositura de acoes reparatdrias
contra os administradores, mesmo quando tal medida se mostrasse ade-
quada a satisfacao do interesse social.

Assim, a fim de evitar que o acionista detentor do controle majoritario
tenha o exclusivo poder de interpretar e definir o interesse da companhia,
bem como de impedir que tal acionista blinde, indevidamente, atos ili-
citos praticados por ele quando também ocupe cargos na administracao
da companhia, o legislador societario reconhece aos demais acionistas a
prerrogativa de adotar as medidas necessdrias a recomposi¢ao do patrimo-
nio social.

2.3.2. Regras Relativas a Recuperagdo dos Danos Causados ao Acionista

Ao lado da recomposi¢ao do patrimonio social, a Lei n.° 6.404/1976
identifica que, da atuacao lesiva dos administradores das sociedades ano-
nimas, podem derivar danos aos acionistas e a terceiros que com elas se
relacionem24, Ademais, a lei reconhece haver situacoes nas quais a com-
panhia nao sofre dano, porém os acionistas ou terceiros experimentam
prejuizos autonomos.

Diante disso, o § 7.° do artigo 159 da Lei das S.A. estabelece que a
“agdo prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro dire-
tamente prejudicado por ato de administrador”25. Trata-se da consagragao do

24 Importante, desde ja, destacar que, na hipétese de “danos tanto a companhia como aos
acionistas, ndo poderd ser o mesmo dano; deverd ser dano diferente (peculiar and personal to
itself, conforme a doutrina inglesa)”. LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes
(coord.). Direito das Companhias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 886-887.

25 Hd quem critique a inclusdao do § 7.° no artigo 159 da Lei das S.A., entendendo que o
tratamento da acao social e da acao individual em um mesmo dispositivo gera confusodes.
Lima, Tiago Asfor Rocha. A Legitimidade Ativa e Passiva nas A¢des de Responsabilidade
Civil contra o Administrador e o Controlador na Lei das S.A. In: Yarsuerr, Flavio Luiz;
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direito de o acionista exercer a acao de responsabilidade contra o adminis-
trador - pela via judicial ou arbitral - visando exclusivamente a reparacao
de direitos pessoais atingidos pela conduta lesiva.

Vale ressaltar que alguns aspectos diferenciam a a¢io individual do
acionista da acao social, quais sejam: (i) o objeto da acao individual é
a reparacao de dano experimentado diretamente pelo acionista e ndo o
dano indenizével sofrido pela companhia; (ii) a propositura da agao indi-
vidual nao pressupde qualquer deliberacao prévia da assembleia geral da
companhia emissora; (iii) ndo se exige participacao aciondria minima,
tampouco obediéncia a prazo de precedéncia, para que seja iniciada a
acao individual; e (iv) a aprovacao das demonstragdes financeiras e das
contas dos administradores nao exime a sua responsabilidade pelos danos
causados diretamente ao acionista26.

Essas diferencas entre a acdo para recomposicao do patrimoénio da
companhia e aquela para indenizar a lesao direta ao patriménio do acio-
nista, em esséncia, estio fundamentadas no dano, isto é, no tipo de lesao
que possa Vir a ser imposta a companhia ou ao acionista.

Com base nesse cendrio, identificar a espécie de dano que o adminis-
trador pode causar ao acionista ou 4 companhia é pressuposto para a defi-
ni¢do do dever indenizatério e para a determinagao (i) da modalidade de
ac¢ao indenizatoria a ser proposta, (ii) dos legitimados para a propositura
da acao cabivel, bem como (iii) dos requisitos procedimentais que devam
ser observados. Dada a sua relevancia, passa-se ao exame pormenorizado
da conceituagao de tais danos.

3. Breve Panorama do Tema no Direito Portugués

A responsabilidade dos administradores é regulada, no direito socie-
tario portugués, pelo Cédigo das Sociedades Comerciais, sendo estrutu-
rada em trés principais grupos de dispositivos: (i) a atribuicdo do dever
de indenizar em favor da companhia, nos artigos 72 e seguintes, (ii) a
imputacao da responsabilidade para com os credores, no artigo 78, e (iii)

Pereira, Guilherme Setoguti J. (coord.). Processo Societdrio. Sio Paulo: Quartier Latin,
2012, p. 717.

26 ApaMEek, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as
agoes correlatas. Sao Paulo: Saraiva, 2009, pp. 391-392.
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a responsabilizacao pelos danos causados aos acionistas e a terceiros, nos
artigos 79 e seguintes?27.

Inicialmente, o artigo 72, n°. 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais
prevé que os administradores sao responsaveis em face da sociedade pelos
danos “a esta causados por atos ou omissoes praticados com pretericdo dos deve-
res legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa”. O fun-
damento da responsabilidade prevista no referido dispositivo refere-se ao
descumprimento de deveres legais ou contratuais.

Em relagdo aos primeiros, a doutrina portuguesa sinaliza que podem
ser classificados como deveres legais gerais e deveres legais especiais28. No
primeiro grupo, enquadram-se os deveres de cuidado e lealdade discipli-
nados no artigo 64 do CSC, constituindo a sua violacao “um comportamento
ilicito que, verificados os restantes pressupostos, implica também responsabilidade
civil dos administradores perante a sociedade”?9. Ja os deveres legais especifi-
cos estariam especificados em lei, como, por exemplo, o dever dos admi-
nistradores de ndo ultrapassar o objeto social; de nao distribuir aos s6cios
bens sociais que a lei nao autorizar; de nao exercer, por conta prépria ou
alheia, sem consentimento da sociedade, atividade concorrente com as
dela; e de ndo executar deliberagdes nulas do 6rgdo da administragao3o.

Por outro lado, os deveres contratuais, segundo esclarece a doutrina,
compreendem os deveres estatutdrios, ou seja, aqueles regulados no esta-
tuto social, instrumento interno fundante da sociedade3!.

27 Sobre o tema, ver: ABreu, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Codigo das Socie-
dades Comerciais em Comentario. vol. 1. Coimbra: Almedina. 2017. pp. 892-914; Gowmes,
José Ferreira. Da administracao a fiscalizacao das sociedades. Coimbra: Almedina. 2015.
pp- 821-921; CorbpEIRO, Anténio Menezes. Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado.
Coimbra: Almedina. 2020. pp. 353-368.

28 A respeito, ver: ABrey, J. M. Coutinho de. “Deveres de cuidado e de lealdade dos admi-
nistradores e interesse social”, em IDET, Reformas do Codigo das Sociedades. Coimbra:
Almedina. 2007. p. 17-47.

29 ABreu, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Cédigo das Sociedades Comerciais
em Comentario. vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 899. Ainda sobre o dever de cuidado (ou
de diligéncia) e o dever de lealdade, ver Frapa, Manuel Carneiro da. “A business judg-
ment rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. In: Revista da Ordem dos
Advogados, ano 67, 1, Janeiro de 2007. Disponivel em https://portal.oa.pt/publicacoes/
revista-da-ordem-dos-advogados-roa/ano-2007/ano-67-vol-i-jan-2007/doutrina/manuel-
-a-carneiro-da-frada-a-business-judgement-rule-no-quadro-dos-deveres-gerais-dos-ad-
ministradores/. Acesso em 18.09.2022.

30 ABrey, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Codigo das Sociedades Comerciais
em Comentario. vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 898.

31 Asrey, J. M. Coutinho de. Curso de Direito Comercial, vol. II. 5.2 ed. Coimbra: Alme-
dina. 2015. pp. 103-104.
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Além disso, o artigo 72, n.c 1, do CSC, constitui fundamento das
chamadas agoes pro societate, que consistem em processos iniciados com
o intuito de reparar danos sofridos pela companhia32. Nesse sentido, a
doutrina portuguesa afirma que tais agdes (i) visam a imputagio de um
dano sofrido na esfera juridica da companhia, (ii) dizem respeito a danos
causados por membros dos 6rgaos da administragao no exercicio de suas
fungodes e (iii) implicam a criagdo de um direito de crédito da sociedade
contra os administradores33.

As agdes pro societate sao disciplinadas nos artigos 75 e seguintes do
Codigo das Sociedades Comerciais. Inicialmente, regula-se a agao ut uni-
versi, que consiste naquela cujo polo ativo é integrado pela propria socie-
dade34. O referido dispositivo contém, no entanto, regras que devem ser
observadas para a propositura pela companhia do pleito indenizatério em
face dos administradores.

32 Nesse sentido, ao examinar as consequéncias dos descumprimentos dos deveres legais
pelos administradores perante as sociedades, Manuel Carneiro da Frada indica: “As conse-
quéncias da violagdo dos deveres que cabem ao administrador sdo vdrias. Entre as civis, destacam-
-se a destituigdo e a responsabilidade civil. No dominio desta iiltima se centra a novidade trazida
pela intervengao legislativa no CSC derradeiramente visada pelas consideragoes precedentes. Com
efeito, non.° 2 do art. 72, depois de fixada a regra de que os administradores ou gerentes respondem
para com a sociedade por danos derivados de actos ou omissoes praticados em violagao da lei ou dos
estatutos, salvo se provarem que agiram sem culpa(29), estabelece-se agora que “a responsabilidade
¢ excluida se o administrador provar que actuou em termos informados, livre de qualquer interesse
pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial”.

O texto legal acolhe uma formulagdo daquilo que costuma referir-se como a business judgment rule.
De acordo com ela, hd certas circunstancias que eximem os administradores de responsabilidade,
ainda que a administragdo exercida ndo tenha conduzido a resultados positivos e possa mesmo
ter-se revelado gravemente danosa para os interesses da sociedade. Entre nds, mesmo antes desta
positivagdo legal, essa regra jd recolhia merecida simpatia de alguns autores e penetrara inclusiva-
mente na aplicagdo do direito pelos tribunais”. FRADA, Manuel Carneiro da. “A business judg-
ment rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”. In: Revista da Ordem dos
Advogados, ano 67, 1, Janeiro de 2007. Disponivel em https://portal.oa.pt/publicacoes/
revista-da-ordem-dos-advogados-roa/ano-2007/ano-67-vol-i-jan-2007/doutrina/manuel-
-a-carneiro-da-frada-a-business-judgement-rule-no-quadro-dos-deveres-gerais-dos-ad-
ministradores/. Acesso em 18.09.2022.

33 FraDa, Manuel Carneiro da; Gongatves, Diogo Costa. A acgdo ut singuli (de responsabi-
lidade civil) e a relagao do Direito Cooperativo com o Direito das Sociedades Comerciais.
Revista de Direito das Sociedades, Lisboa, ano I, nimero 1, 2009, p. 904.

34 Refor¢ando a legitimidade da sociedade para a propositura da a¢ao, a doutrina destaca:
“o drgdo de administragdo e representagdo da sociedade é incompetente para decidir a proposi-
tura de acgoes de responsabilidade contra administradores. O drgdo de fiscalizagdo é igualmente
incompetente”. Asreu, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Cédigo das Sociedades
Comerciais em Comentario. vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 876.
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Em primeiro lugar, como requisito prévio ao processamento da agao,
é necessaria a deliberagao dos acionistas, tomada por simples maioria3s,
sendo que sua propositura deve ser efetuada no prazo de seis meses conta-
dos da referida deliberacao3se.

Cabe mencionar que o artigo 78, no. 1, do Cédigo das Sociedades
Comerciais portugués autoriza o acionista — ou acionistas - titular de agdes
correspondentes a, pelo menos, 5% (cinco por cento) do capital social a
requerer a inclusao de assuntos na ordem do dia de uma assembleia geral,
dentre os quais a propositura da acao de responsabilidade do administra-
dor para indenizar danos causados a sociedade. Especificamente quanto as
companhias cujas a¢oes sejam admitidas a negociagdo em mercado regu-
lamentado, tal direito pode ser exercido por titulares de, pelo menos, 2%
(dois por cento) do capital social37.

Além de poderem incluir a deliberacao acerca da responsabilidade dos
administradores na ordem do dia de uma assembleia geral, o artigo 75, no.
2, do Cédigo das Sociedades Comerciais e o artigo 23-A, no. 1 do Cédigo
dos Valores Mobilidrios portugueses autorizam os acionistas titulares de,
respectivamente, 5% (cinco por cento) e 2% (dois por cento) do capi-
tal social - estes ultimos em sociedades cujas agdes sejam negociadas em
mercado regulamentado - a pedir a convocagao da assembleia geral para
deliberar sobre a imputagdo ao administrador do dever de indenizar os
danos causados a companhia.

Além da agao ut universi, o direito societdrio portugués consagra, no
artigo 77 do CSC, a denominada acao ut singuli. Nessa modalidade, busca-
-se disponibilizar uma alternativa aos acionistas de sociedades em que nao
é possivel a formagao de maioria para deliberar sobre a acao ut universi ou

35 Com base nisso, afirma-se que, sem a deliberacao dos socios, a sociedade nao se vin-
cula quando o administrador propde, em nome dela, a agao de responsabilidade. VenTura,
Raul. Sociedades por quotas, vol. III. Coimbra: Almedina. 1991. p. 145 e MarTINs, Alexan-
dre de Soveral. “Competéncia dos sécios v. competéncia dos gerentes (nas sociedades por
quotas): sobre o no 2 do art. 246.° do CSC”. In: Ars Iudicandi - Estudos em homenagem
ao Prof. Doutor Anténio Castanheira Neves. vol. II. Coimbra: Coimbra Editores. 2008. p.
404.

36 Segundo ensina Coutinho de Abreu, se o prazo nao for cumprido, a sociedade nao
ficard impedida de propor tais acoes — desde que o faga dentro do prazo de prescricao.
ABRrEy, J. M. Coutinho de. Responsabilidade civil dos administradores de sociedades. 2. ed.
Coimbra: Almedina, 2010. p. 61. Ver ainda: VenTura, Ratl; Correia, Luis Brito. “Responsa-
bilidade civil dos administradores de sociedades anénimas e dos gerentes das sociedades
por quotas”. BMJ 195. 1970. pp. 21-90.

37 Artigo 23-A, no. 2, do Cédigo dos Valores Mobilidrios portugués.
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em que a administracao estd vinculada a um nidmero de sécios suficiente-
mente forte e coeso que impede a configuragao da referida maioria3s.

De acordo com tal dispositivo, “independentemente do pedido de indemni-
zagdo dos danos individuais que lhes tenham causado, podem um ou vdrios socios
que possuam, pelo menos, 5% do capital social, ou 2% no caso de sociedade
emitente de accoes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, propor
acgdo social de responsabilidade contra gerentes ou administradores, com vista
a reparagdo, a favor da sociedade, do prejuizo que esta tenha sofrido, quando a
mesma a ndo haja solicitado”.

Confere-se ao acionista — ou acionistas - titular de um percentual
representativo do capital social a prerrogativa de, independentemente da
vontade da maioria, buscar meios para resguardar o patrimoénio social39.
A doutrina portuguesa salienta que o acionista podera exercer tal direito
apo6s o transcurso do prazo de seis meses contados da data em que a
assembleia tenha deliberado sobre a propositura da acdo indenizatoria4o.

Em complementacido, o Codigo das Sociedades Comerciais, no artigo
78, confere legitimidade aos credores sociais para propor acao indeniza-
téria em face dos administradores, quando, pela inobservancia culposa
das disposi¢oes legais ou contratuais destinadas a protecao daqueles, o
patrimoénio social se tornar insuficiente para a satisfacao de seus respecti-
vos créditos4!1.

38 Frapa, Manuel Carneiro da; Gongatves, Diogo Costa. A acgdo ut singuli (de responsabi-
lidade civil) e a relacao do Direito Cooperativo com o Direito das Sociedades Comerciais.
Revista de Direito das Sociedades, Lisboa, ano I, nimero 1, 2009, p. 905.

39 “os interesses legitimos dos accionistas (indirectamente prejudicados pelos actos dos adminis-
tradores) ficam insuficientemente protegidos por uma acgao social que dependa exclusivamente da
maioria da assembleia geral ou do conselho de administragdo, que de facto é dominado por aquela
(...) Este argumento parece muito importante no caso de a minoria ndo ter o poder de tomar a ini-
ciativa do exercicio da acgdo social ut universi, pois sem este poder e sem o direito de acg¢do social
ut singuli, os administradores poderiam gozar, de facto, de completa impunidade”. VENTURrA, Raul.
Responsabilidade civil dos administradores de sociedades anénimas e dos gerentes de
sociedades por quotas. Lisboa: BMJ, 1970, pp. 156-157.

40 Marrins, Alexandre de Soveral. Administracao de Sociedades Anénimas e Responsabi-
lidade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 268.

41 De acordo com a doutrina, “diversamente da sociedade, os credores sdo terceiros em relacdo
aos gestores, nao tem com eles qualquer contrato nem relagdo juridica. A responsabilidade civil,
neste caso, ¢ aquiliana. Como é proprio deste modelo de responsabilidade civil, e ao contrdrio
da responsabilidade civil contratual, neste caso, ndo hd presun¢do de culpa. Assim, o n.° 5.° do
artigo 78.° manda aplicar o regime dos niimeros 2 a 6 do artigo 72.°. Quer dizer, nao se aplica a
responsabilidade civil dos gestores perante os credores a presungdo de culpa constante do n.° 1 do
artigo 72.°". VascoNceLos, Pedro Pais de. Responsabilidade civil dos gestores das sociedades
comerciais. Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, ano 1, vol. 1, 2009, p. 33.
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Trata-se de previsao que tem também por finalidade a recomposicao
do patriménio da companhia, mas que estd fundamentada no interesse
mediato dos credores na satisfacio de seus créditos42. Assim, o referido
dispositivo permite que tais credores, ao terem suas pretensoes crediti-
cias em risco pela insuficiéncia patrimonial da sociedade, causada por atos
praticados pelos administradores, iniciem demandas reparatérias para
beneficiar a companhia e, de forma mediata, reconstituir a garantia de
seus créditos.

O terceiro bloco de disposi¢gdes do Codigo das Sociedades Comerciais
portugués que trata da responsabilidade dos administradores refere-se aos
danos por eles causados aos acionistas e a terceiros43. Neste tema, o artigo
79 do referido Cédigo estabelece que os administradores poderao ser pes-
soalmente responsabilizados, caso, no exercicio de suas fun¢des44, prati-
quem atos que impliquem danos diretos ao patrimonio dos acionistas.
Conforme esclarece a doutrina, os “sécios” sdo aqui visados enquanto tais,
enquanto titulares de participagdo social (conjunto unitdrio de direitos e obriga-
¢Oes atuais e potenciais referido a uma sociedade), ndo enquanto terceiros, titula-

42 "Para que os gerentes ou administradores sejam responsdveis, tem de haver dano. Dano que
consiste na insuficiéncia do patriménio social para a satisfagdo dos créditos dos credores sociais”.
Marrtins, Alexandre de Soveral. Administragdo de Sociedades Anénimas e Responsabili-
dade dos Administradores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 272.

43 Embora os credores da sociedade possam ser entendidos como terceiros em relagao a
ela e seus acionistas, a doutrina portuguesa explica que o artigo 78 do Cédigo das Socie-
dades Comerciais aplica-se a “alguns terceiros — aos credores da sociedade”, enquanto o artigo
79 “aos casos de responsabilidade civil dos administradores pelos danos causados aos outros, e so
aos outros, terceiros”. OLiveira, Nuno Manuel Pinto. Uma proposta de coordenagao entre os
arts. 78.° e 79.° do Cédigo das Sociedades Comerciais. Direito das Sociedades em Revista,

i

Coimbra, ano 5, vol. 9, 2013, p. 85. Neste mesmo sentido, “Terceiros’ sdo os sujeitos que
ndo sao a sociedade, nem os administradores ou os socios (enquanto tais) dela: v.g., trabalhado-
res da sociedade, fornecedores, clientes, credores sociais (que ndo beneficiem do art. 78.°), sdcios
enquanto terceiros, Estado”. Asreu, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Cédigo das
Sociedades Comerciais em Comentario. vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 970 e, ainda, ABreu,
J. M. Coutinho de. Responsabilidade civil dos administradores de sociedades. 2. ed. Coim-
bra: Almedina, 2010, pp. 83-84.

44 Embora os fatos que ensejem a responsabilidade do administrador perante os sécios e
perante terceiros costumem ser distintos (Ventura, Raudl; Correia, Lufs Brito. “Responsa-
bilidade civil dos administradores de sociedades anénimas e dos gerentes das sociedades
por quotas”. BMJ 194. 1970. p. 70), a responsabilidade prevista no artigo 79 do CSC, “hd
de resultar de factos (ilicitos, culposos e danosos) praticados pelos administradores no exercicio de
suas funcoes’, isto é, durante e por causa da atividade de gestdo efou representagdo social. E, neste
sentido, também (...) uma responsabilidade ‘organica’: de titular de 6rgao social no desempenho das
respectivas fungdes”. Asreu, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. C6digo das Socieda-
des Comerciais em Comentario. vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 970
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res de direitos de crédito ou reais derivados de negdcios juridicos celebrados entre
a sociedade e eles (numa posicdo identicamente ocupdvel por ndo-socios)"45.

Como se verifica, o direito societdrio portugués reconhece que os
administradores podem causar danos ao patriménio da companbhia, legi-
timando-a, em primeiro plano, para obter a reparacio dos danos, mas
também conferindo a prerrogativa de o fazer aos acionistas e aos credores,
estes dltimos quando o patrimonio social se tornar — por conta da pratica
empreendida pelo administrador - insuficiente para a satisfagao de seu
crédito. Além disso, a ordem societdria portuguesa confirma que os atos
desempenhados pelos administradores podem produzir efeitos danosos
na esfera patrimonial dos acionistas, conferindo-lhes legitimidade para,
por sua propria vontade, buscar a reparagao de tais danos.

4. Os Danos Diretos e Indiretos a Luz do Direito Brasileiro
4.1. A Disciplina do Direito Civil Brasileiro
4.1.1. O Dano Patrimonial e o Nexo de Causalidade

O conceito tradicional de dano seria o de “uma diminuicdo de
patrimdnio”46, que consistiria “na diferenca entre o valor atual do patrimo-
nio do credor e aquéle que teria se a obrigagdo fora exatamente cumprida”47.
Tal defini¢do estd fundamentada em uma nogao naturalista de prejuizo,
segundo a qual o dano consistiria no resultado da diferenca entre a situa-
¢do em que a vitima se encontrava antes do evento danoso e aquela que se
identificou ap6s a sua ocorréncia4s.

Entendendo-se, no entanto, o patrimonio como um conjunto de ati-
VoS e passivos, cujos objetos se expressam em moeda, os danos patrimo-

45 ABreu, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Cédigo das Sociedades Comerciais
em Comentdrio. vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 970.

46 Vale ressaltar que, conforme explicitou Antonio Lindbergh C. Montenegro, o direito
alemao desenvolveu teorias com base nas quais o dano era identificado como lesao a
interesses juridicos e nao propriamente ao patrimonio. MONTENEGRO, Antonio Lindbergh
C. Ressarcimento de Danos. 8. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2005, p. 6.

47 PoLacco, Vittoria. Le Obbligazioni nel Diritto Civille Italiano. vol. I. Roma: Athenaeum,
1915, n. 126. apud Atvim, Agostinho. Da Inexecugao das Obrigagoes e suas Consequéncias.
4. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1972, p. 154.

48 TepeDINO, Gustavo; Terra, Aline de Miranda Valverde; Guepes, Gisela Sampaio da Cruz.
Responsabilidade Civil. Fundamentos do Direito Civil. vol. 4. Rio de Janeiro: Forense,
2020, p. 30.
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niais devem ser compreendidos como aquele que implica lesao a valores
positivos do patrimonio - a expressio em moeda do ativo — ou a majo-
racao indevida dos valores representativos do passivo. O dano patrimo-
nial, assim, pode recair tanto sobre os elementos do ativo, direitos, bens,
créditos, quanto sobre o passivo, hipdtese na qual consistirda no aumento
financeiro das dividas49.

Para que se imponha a obrigacao de indenizar a luz do direito brasi-
leiro, outro elemento essencial da responsabilidade civil deve estar pre-
sente: o nexo de causalidadeso, que representa a ligagdo entre a conduta
do agente e o dano sofrido pela vitima, consistindo na prova de que a
lesdo ao bem juridico é a consequéncia da acio ou omissao do agente5!.
Determinar de forma precisa o nexo causal é uma das questoes mais tor-
mentosas da responsabilidade civil52.

Na tarefa de auxiliar o julgador na definicao do agente e do ato aos
quais se deva atribuir o resultado danoso, desenvolveu-se uma série de
teorias: (i) da equivaléncia dos antecedentes causais; (ii) da causa pro-
xima; (iii) da causa eficiente; (iv) da causa preponderante; (v) da causali-
dade adequada; (vi) do escopo da norma juridica violada; e (vii) do dano
causal direto e imediato53.

49 Bartista, Silvio Neves. Teoria Geral do Dano: de acordo com o Novo Cédigo Civil Brasi-
leiro. Sao Paulo: Atlas, 2003, p. 78; Avim, Agostinho. Da Inexecugao das Obrigacoes e suas
Consequéncias. 4. ed. S3o Paulo: Saraiva, 1972, p. 172; TerepiNo, Gustavo; Terra, Aline de
Miranda Valverde; Guepes, Gisela Sampaio da Cruz. Responsabilidade Civil. Fundamen-
tos do Direito Civil. vol. 4. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 31.

50 GUuERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos Administradores de Socie-
dades Anonimas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao
Paulo, n. 42, ano XX, abr./jul.,, 1981, p. 77.

51 Vale referir, no direito portugués, os estudos de Mafalda Miranda Barbosa, que sustenta
uma andlise diferenciada acerca do nexo causal, presando por seu exame como um nexo
de imputacdo, desenvolvido a partir do entendimento da esfera de riscos assumida pelo
agente. A respeito, ver: Barposa, Mafalda Miranda. Responsabilidade Civil dos Adminis-
tradores Nao Executivos: o problema da causalidade. In: Revista de Direito da Responsa-
bilidade. Ano 1. 2019. Coimbra: Guest Legal. p. 1142-1184; Barsosa, Mafalda Miranda.
Responsabilidade Civil Extracontratual - Novas Perspectivas em Matéria de Nexo de Cau-
salidade. Principia. 2014.

52 De fato, estabelecer, em uma cadeia de causas concorrentes ou sucessivas, aquela a qual
se deva atribuir a producao do dano, faz com que o nexo de causalidade seja considerado
“0 mais delicado dos elementos da responsabilidade civil e o mais dificil de ser determinado”.
Pereira, Caio Mdrio da Silva. Responsabilidade Civil. 11. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2016,
p. 158.

53 No direito portugués, em critica a algumas das teorias referidas, ver: Barsosa, Mafalda
Miranda. Causalidade Minima. In: Revista de Direito da Responsabilidade. Ano 1. 2019.
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O direito civil brasileiro parece ter se alinhado a teoria da relagao cau-
sal direta e imediata, em sua vertente denominada teoria da necessarie-
dade da causas4. Com efeito, de acordo com o artigo 403 do Cédigo Civil
brasileiro, “ainda que a inexecugdo resulte de dolo do devedor, as perdas e danos
s6 incluem os prejuizos efetivos e os lucros cessantes por efeito dela direto e ime-
diato, sem prejuizo do disposto na lei processual”ss.

Como, entao, fixar a relagdo direta e imediata objeto do dispositivo
legal? Aponta-se que a caracterizagdo dessa espécie de vinculo ocorreria
quando o evento danoso é efeito necessario de determinada causass. Com
base nessa premissa, passa-se a uma segunda questdo: como definir a
“causa necessaria”? A doutrina esclarece que necessdrias sao as causas que
rompem o equilibrio existente entre as outras condi¢oes57.

Coimbra: Guest Legal. p. 90-94; Barsosa, Mafalda Miranda. Responsabilidade Civil Extra-
contratual - Novas Perspectivas em Matéria de Nexo de Causalidade. Principia. 2014.

54 No direito portugués, por outro lado, tem prevalecido “entre os civilistas a doutrina da
causalidade adequada. A ideia fundamental ¢ esta: considera-se causa o facto que, além de ter
sido no caso concreto condigao sine qua non do dano, se mostra em abstracto ou em geral adequado
a produzi-lo”. Asreu, J. M. Coutinho de. Responsabilidade civil dos administradores de
sociedades. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2010, p. 8. No mesmo sentido, MarTins, Alexandre
de Soveral. Administracao de Sociedades Anénimas e Responsabilidade dos Administra-
dores. Coimbra: Almedina, 2020, p. 212; e Barreiros, Filipe. Responsabilidade Civil dos
Administradores: os Deveres Gerais e a Corporate Governance. Coimbra: Coimbra Edi-
tora, 2011, p. 86.

55 Entende-se que, em tal dispositivo, foi consagrada a nogao de a causa ser aquela da qual
o dano decorra de forma direta e imediata. MartiNs-Cosrta, Judith. A boa-fé no direito pri-
vado: critérios para a sua aplicagao. Sao Paulo: Marcial Pons, 2015, p. 384; TerepiNO, Gus-
tavo; ScHrEIBER, Anderson. Codigo Civil comentado. vol. IV. Sao Paulo: Atlas, 2008, p. 376.
56 No Brasil, adotam esse entendimento para a fixacao do nexo causal: AiviM, Agostinho.
Da Inexecucao das Obrigagdes e suas Consequéncias. 4. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1972,
p. 372; Siva, Wilson Melo da. Responsabilidade Sem Culpa. Sao Paulo: Saraiva, 1974,
p. 129; Goumes, Orlando. Obrigacoes. 18. ed. Rio de Janeiro, Forense, 2016, p. 334; Tepe-
pINO, Gustavo. Notas Sobre o Nexo de Causalidade. Revista Trimestral de Direito Civil,
Rio de Janeiro, vol. 6., abr./jun., 2001, p. 8, LOPEZ, Teresa Ancona. Nexo Causal e Pro-
dutos Potencialmente Nocivos: A Experiéncia do Tabaco Brasileiro. Tese (Concurso de
Livre Docéncia da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo) - Faculdade de
Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2001. Em sentido oposto, opinando pela
prevaléncia em nosso direito da teoria da causalidade adequada: DIAS, José de Aguiar. Da
Responsabilidade Civil. 12. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2011, p. 315; CavaLier FiLHo,
Sérgio. Programa de Responsabilidade Civil. 10. ed. Sao Paulo: Atlas, 2012, p. 61; VENOsa,
Silvio de Salvo. Direito civil: responsabilidade civil. vol. 4. Sao Paulo: Atlas, 2003, p. 39;
SANseVERINO, Paulo de Tarso Vieira. Responsabilidade civil no Cédigo do Consumidor e a
defesa do fornecedor. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 243.

57 Awvim, Agostinho. Da Inexecugao das Obrigagoes e suas Consequéncias. 4. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 1972, pp. 380-381.
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Com base nisso, a definicao de nexo de causalidade deve ser efetuada
a partir de uma relacdo de necessariedade entre a conduta e o dano, afas-
tando-se o intérprete de consideracoes, exclusivamente, a respeito da pro-
ximidade temporal entre eles. Ou seja, mesmo que se verifique significa-
tivo lapso temporal entre a causa e o dano, se nao existir outra causa que
explique a producao do dano, a ordem juridica determina que ela consis-
tird no fundamento da obriga¢ao de indenizar.

Cabe ressaltar que a causa necessaria nao é aquela que, isolada e exclu-
sivamente, pode provocar o dano. Na verdade, é normal que duas ou mais
causas necessdrias concorram para a producao do dano. Contudo, a qual
dos comportamentos deve ser atribuida a obrigacdo de indenizar? Deve-se
repartir a obrigagao reparatéria?

Diante de concausas, a identificagao da causa a que se atribua a obriga-
¢do de indenizar deve percorrer as seguintes etapas>8. Em primeiro lugar,
deve ser identificado se, no caso, existem causas sucessivas ou simultaneas,
isto é, deve-se verificar a posi¢ao das causas dentro da ordem cronolégica
de eventos. Na hipotese de causas necessarias simultaneas, deve-se proce-
der a valoracao de preponderancia, de modo a excluir alguma delas ou a
repartir o dever de indenizar entre seus responsdveis, quando nao é possi-
vel identificar a que prepondere.

Por outro lado, na hipétese de causas sucessivas, devem ser respon-
didos os seguintes questionamentos: ha necessariedade entre o conjunto
de causas e o evento danoso? Caso a resposta seja negativa, somente a
causa cuja necessariedade tenha sido reconhecida é que se atribuird o
liame apto a respaldar pedidos indenizatérios. Na hipétese de resposta
positiva, passa-se a uma nova questdo, relativa a preponderancia de
uma ou algumas causas indiretas. Vale dizer, mesmo no caso de cau-
sas sucessivas, é possivel que a causa superveniente nio rompa o0 nexo
entre a causa anterior e o dano, de modo que ambas sejam consideradas
concausas e, portanto, todos os agentes que as praticaram devam ser
responsabilizados.

58 TepepINO, Gustavo. Notas Sobre o Nexo de Causalidade. Revista Trimestral de Direito
Civil, Rio de Janeiro, vol. 6., abr./jun., 2001, p. 17. O raciocinio é também reproduzido em
TepepINO, Gustavo. Nexo de causalidade: conceito, teorias e aplicagdo na jurisprudéncia
brasileira. In: Robricues Junior, Otavio Luiz; Mamepe, Gladston; RocHa, Maria Vital da.
(org.). Responsabilidade Civil Contemporanea. Sao Paulo: Atlas, 2011, p. 114.
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4.1.2. Conceituacdo de Danos Diretos e Indiretos

A busca pelo conceito de danos diretos e indiretos no Direito Civil
revela a possibilidade da adogao de trés formas de defini-los>9. De acordo
com a primeira, o dano direto seria aquele causado ao patrimoénio da
vitima, e dano indireto, o dano moral que, mediatamente ou por via indi-
reta, decorre dos danos patrimoniais. Trata-se de entendimento que coloca
o dano patrimonial como o nicleo da pretensio reparatoria, relegando o
dano moral a um segundo plano¢o. Um segundo critério para a definicao
dos danos diretos e dos indiretos estd fundamentado na relacao com o
desfalque patrimonial: haveria dano direto quando ele é efeito imediato
da lesdo; indireto, quando o dano é efeito da conexao do fato lesivo com
outros fatores. Por fim, o dano direto também poderia ser identificado
como aquele causado diretamente a vitima, sendo o indireto - ou em rico-
chete — o0 que atinge a terceiros que com a vitima tinham relagao®¢!.

A diferenca entre o segundo e o terceiro critérios para qualificar o dano
direto e o dano indireto esta no foco da analise, isto é, na segunda forma
de identificacdo, hda uma tnica vitima do dano e uma cadeia de fatos que
contribuem para a caracterizacao do dano. Ja na terceira, o fato é tnico,
mas sao produzidos danos na esfera juridica de distintas vitimas.

Como se percebe, o dano qualificado como indireto é, indubitavel-
mente, uma modalidade de dano, pois também nele pode haver uma
diminuicao patrimonial, consubstanciada na perda de bens e direitos ou
no aumento das dividas. No entanto, a sua reparacao nao sera autorizada
pelo ordenamento juridico, tendo em vista a nao configuracio do nexo
causals2.

De fato, embora o ato lesivo possa ocasionar uma diminuic¢ao do patri-
monio daquele que sofre o dano indireto, a presenca de um dano anterior,

59 Bartista, Silvio Neves. Teoria Geral do Dano: de acordo com o Novo Cédigo Civil Bra-
sileiro. Sao Paulo: Atlas, 2003, pp. 75-76.

60 Tal conceituacao, contudo, ndo se mostra adequada a luz da autonomia do dano moral.
61 Diniz, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro: Responsabilidade Civil. vol. 7.
17. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2003, pp. 68 e 69.

62 “os danos indiretos ou remotos ndo se excluem, s por isso; em regra, ndo sdo indenizdveis,
porque deixam de ser efeito necessdrio, pelo aparecimento de concausas”. Aivim, Agostinho. Da
Inexecucao das Obrigagdes e suas Consequéncias. 4. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1972, pp.
369-370. No mesmo sentido, “Ao concluirem pela irresponsabilidade dos danos indiretos, tanto
na esfera contratual quanto na aquiliana, afirmam eles que tal postulado depara fundamento no
fato de inexistir um vinculo de causalidade suficiente entre o dano indireto e a culpa do devedor”.
MonTENEGRO, Antonio Lindbergh C. Ressarcimento de Danos. 8. ed. Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2005, p. 11.
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na cadeia de acontecimentos, faz com que o liame causal seja rompido.
Assim, mesmo que o dano indireto seja dano, afasta-se, ordinariamente,
a obrigacao do autor do ato de indenizar aquele que o tenha suportado.

4.2. A Disciplina do Direito Societario
4.2.1. Antecedentes Doutrindrios

Ainda que ja tenhamos identificado que tanto os danos diretos quanto
os indiretos sao espécies de danos, mas que, a luz do requisito do nexo de
causalidade, a disciplina societaria brasileira somente autoriza a indeniza-
¢ao dos danos diretos, é fundamental entender quando se caracterizaria
o dano direto a companhia e indireto ao acionista, bem como os danos
diretos ao patrimonio do acionista. Parte-se da andlise de posi¢oes doutri-
ndrias que se ocuparam da questao dos danos diretos e indiretos para fins
da aplicacdo da responsabilidade societdria dos administradores para se
chegar as proposicoes do presente trabalho.

José Alexandre Tavares Guerreiro indica que os danos a serem recupe-
rados pelo acionista, por meio da acao individual prevista no artigo 159,
§ 7.°, da Lei das S.A., ttm como base o prejuizo sofrido pelo acionista em
decorréncia dessa posicao juridica¢3. Ainda que, por conta da diferencia-
¢ao que decorre da personalidade juridica propria a companhia, o acio-
nista possa ser considerado como um terceiro em relacao a ela, o dano
a ele causado e a ser recuperado baseado na responsabilidade societaria
é caracterizado com fundamento na lesdao a direitos do acionista como
participe da comunidade aciondria¢4.

José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho fundamentam a dife-
renciacdo entre danos diretos a companhia e aos acionistas no patrimé-
nio de cada um deles. Com base na identificagdo do dano ao patriménio
exclusivo da companhia, esclarecem o conceito de prejuizo indireto ao
acionista, o qual estaria relacionado a possibilidade de seu direito de parti-
cipar nos lucros sociais e no acervo da companhia - no caso de liquidagao
- ser afetado:

63 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos Administradores de Socie-
dades Anonimas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sao
Paulo, vol. 42, ano XX, 1981, p. 83.
64 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos Administradores de Socie-
dades Anonimas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao
Paulo, vol. 42, ano XX, 1981, p. 83.
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“a) Todo lucro da companhia pode eventualmente transformar-se — sob a forma de
dividendo ou de rateio do acervo liquido — em aumento dos patrimonios dos seus
acionistas, e o ato do administrador que causa prejuizo ao patrimoénio da compa-
nhia, diminuindo o lucro social, pode ser causa de prejuizo indireto ao acionista — na
medida em que diminua o dividendo a ele distribuido ou a quota-parte no acervo
liquido por ele recebida em caso de liquidagao;

b) O valor economico da agdo resulta, em iiltima andlise, daqueles dois direitos
de participagdo; e do prejuizo causado ao patrimonio da companhia pode decorrer
— indiretamente — diminuicdo do valor da agdo, na medida em que influencie, de
modo relevante, a avaliagdo da agdo com base no lucro ou no patrimonio liquido da
companhia’.65

Como se percebe, os coautores do projeto que deu origem a Lei n°
6.404/1976 identificam os danos indiretos aos acionistas, que nao podem
ser objeto de acao autobnoma de reparagao, com base nos direitos pecu-
niarios que decorram da titularidade das a¢des, nao os restringindo ao
direito ao dividendo e a participagdo no acervo em caso de liquidagao,
mas abrangendo também a perda de valor econdmico das agoes.

Modesto Carvalhosa, por sua vez, em comentdrios aos artigos da Lei
das S.A., identifica trés possiveis critérios para distinguir os danos diretos
e indiretos que podem ser sofridos pelos acionistas. O primeiro seria a
natureza do prejuizo, definido em razao de o dano ter sido imposto ao
patriménio da companhia ou ao do acionistass. Uma segunda forma de
diferenciacao estaria baseada no “dano personalizado”, explicado pelo autor
como o ato ilegal, antiestatutario ou com abuso ou desvio de poder prati-
cado pelo administrador e direcionado a um determinado acionista (por
exemplo, a resisténcia imposta pelo administrador a apresentacao de cer-
tidoes solicitada pelo acionista na forma do artigo 100 da Lei das S.A.)¢7.

O terceiro critério distintivo, na visdo de Modesto Carvalhosa, seria
a existéncia de relacdo contratual direta entre o acionista e o adminis-
trador¢8. Nessa hipotese, o autor nao desconsidera que, ainda que exista
relacdo contratual, ela é firmada pelo acionista na qualidade de titular de
acoes. Cita como exemplo de tal modalidade a utilizacao abusiva pelo

65 Lamy Fino, Alfredo; PEDpREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). A Lei das S.A.. vol. 2. 2. ed. Rio
de Janeiro: Renovar, 1996, pp. 406-407.

66 CArvALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas. vol. 3. 5. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2011, p. 473.

67 CarvaLHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas. vol. 3. 5. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2011, p. 473.

68 CarvaLHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas. vol. 3. 5. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2011, p. 474.
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administrador de procuracao concedida pelo acionista nos termos do
artigo 126 da lei societaria6d.

Apoiado nessas distin¢oes, Modesto Carvalhosa sintetiza seu entendi-
mento a respeito do dano causado diretamente ao acionista e apto a fun-
damentar a acao individual:

“Em suma, a admissibilidade da ag¢do individual ocorre toda vez que o administrador,
por abuso ou desvio de poder ou por descumprimento da lei ou do estatuto, negue ou
protele o exercicio de direitos pelo acionista; ou, entdo cause-lhe prejuizos materiais,
em termos de depreciagdo do valor de suas agoes ou dos dividendos respectivos ou da
fraudulenta indugdo a sua negociagdo. Serd cabivel, ainda, a a¢do individual, no caso
de ato ilicito nas relagoes contratuais diretas entre o administrador e o acionista, liga-
das ao exercicio de fungdes deste no seio da companhia, como o jd citado exemplo das
procuragdes outorgadas, na forma e para os efeitos do art. 126”.70

Luiz Gastao Paes de Barros Ledes, a seu turno, identifica o dano a
companhia como aquele que, de fato, afeta o patrimonio social, sem, no
entanto, o qualificar. Para o autor, do dano a companhia decorreriam
danos indiretos aos acionistas que nao se confundiriam com uma eventual
lesao imposta de forma direta a seus patrimonios pessoais. Com efeito,
segundo Luiz Gastio Paes de Barros Ledes, tanto no dano direto quanto no
indireto, o acionista sofreria perdas em seu patriménio individual. Toda-
via, eles seriam distintos e dariam razao a propositura de distintas agoes,
porque os danos indiretos decorrem daqueles suportados pela sociedade
e atingem de forma coletiva os acionistas, considerados como membros
da entidade, na proporcao abstrata de suas respectivas participagdes no
capital social71.

No direito portugués, a doutrina também tem procurado analisar a
questdao. Examinando especificamente os danos que os administradores
podem causar as sociedades, a luz do Cédigo das Sociedades Comerciais,
Manuel Carneiro da Frada indica que poderiam ser qualificados como
“danos societdrios”, dois tipos de danos: (a) aqueles que constituem a

69 Lei n° 6.404/1976: "Artigo 126 - (...) § 1.° O acionista pode ser representado na assembleia-
-geral por procurador constituido hd menos de 1 (um) ano, que seja acionista, administrador da
companhia ou advogado; na companhia aberta, o procurador pode, ainda, ser institui¢do finan-
ceira, cabendo ao administrador de fundos de investimento representar os condominos”.

70 CarvaLHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas. vol. 3. 5. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2011, pp. 474-475.

71 LeAes, Luiz Gastao Paes de Barros. A responsabilidade da sociedade por desinformacao
do acionista e a arbitragem. Revista de Arbitragem e Mediagao, Sao Paulo, vol. 50, jul./
set., 2016.
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diminuicao da capacidade da sociedade de gerar acréscimos patrimoniais
e (b) aqueles que representam rentincia ou o nao exercicio de direitos por
parte da sociedade. No primeiro grupo, cita como exemplo situacoes em
que o administrador subtrai da sociedade certas coisas ou valores que lhe
pertencem, assim como que afetam a funcionalidade da sociedade e a sus-
cetibilidade de gerar proventos, como ocorre quando destroem “mdquina,
fornos, teares, barcos de pesca” ou deixam caducar licencas de patentes ou
marcas. No segundo grupo, exemplifica com hipéteses em que o admi-
nistrador deixa de cobrar créditos da sociedade, abstém-se, injustificada-
mente, de celebrar transac¢ao judicial que poderia ser benéfica a sociedade
ou ainda situagoes em que, da ma gestao do administrador, derivam mul-
tas aplicadas a sociedade?2.

Coutinho de Abreu e Maria Elisabete Ramos, por sua vez, indicam trés
modalidades de violagdbes que poderiam dar ensejo a responsabilidade
dos administradores perante os s6cios (e nao face a sociedade) (a) por vio-
lacao de direito de s6cios, em que citam como exemplo a.1. o desrespeito
ao direito de preferéncia dos sécios em aumento de capital por entradas
em dinheiro, subscrevendo eles proprios as novas participacdes ou atri-
buindo o direito de subscricao a terceiros, a.2. o administrador recebe
dos sécios acoes de titularidade ao portador para serem convertidas em
nominativas, mas as substitui e apoe-lhes o seu nome ou de terceiros,
a.3. a apropriacao pelo administrador de a¢des ao portador depositadas
na sociedade; (b) por violacdo de normas legais de protecao dos sécios,
cujos exemplos seriam b.1. a aquisicao por sécios de participagdo social
a prego excessivo ou a venda de agoes depois de gravemente desvaloriza-
das em decorréncia de elaboragao e apresentacao de relatério de gestido
e de balan¢o nao verdadeiros (omitindo, por exemplo, graves passivos),
b.2. convocagdo de assembleia em prazo exiguo que impeca o socio de
comparecer, o que lhe venha a causar danos; (c) por violacao de deve-
res juridicos, como nas hipéteses em que c.1. administradores recusam
transmitir informacoes societdrias a que os sdcios tém direitos, ou prestam
informagoes incompletas ou falsas, e c¢.2. administradores, de duas socie-
dades que se fundiram, nao observam o cuidado devido na verificacao da
situacdo patrimonial das sociedades e/ou na fixagdo da relacao de troca
das participagdes sociais73.

72 FraDa, Manuel Carneiro da. “Danos societdrios e governagao de sociedades (corporate
governance)”. In Cadernos de Direito Privado, Nimero Especial 2, Dezembro 2012 (II
Seminario dos Cadernos de Direito Privado/"Responsabilidade Civil”), pp. 36-38.

73 ABrey, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Codigo das Sociedades Comerciais
em Comentdrio. vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 972.

Ana Carolina Weber

DSR, ano 13, vol. 28 (2022): 51-87



Catarina Monteiro Pires, ao examinar o disposto no artigo 79 do
Codigo das Sociedades Comerciais, esclarece que a doutrina majoritdria
- incluindo Raul Ventura, Brito Correia, Menezes Cordeiro e Coutinho
de Abreu - entende que a acao individual do acionista s6 pode se basear
em prejuizos causados “em termos que ndo sdo intermediados ou interferidos
pela presenca da sociedade”74. Para a autora, no entanto, a distin¢ao entre
a acao social e individual nao estaria fundamentada na caracterizacao do
dano, o qual restringiria o ressarcimento para os casos em que a desvan-
tagem é produzida na esfera juridica do acionista, sem intermediagao da
companhia. Segundo Catarina Monteiro Pires, “se os sdcios sofrem prejuizos,
caberd apurar responsabilidades, independentemente das vicissitudes produzidas
no patrimonio social”75.

Com base nessa premissa, a autora esclarece que os danos diretos aos
acionistas poderiam resultar da violacao de direitos sociais, ou da extin-
¢do ou diminuicao do valor de mercado das agdes por eles detidas. Na
primeira hipétese, seriam afetados direitos “mediatamente” pecunia-
rios, como participagdo na assembleia geral e direito a informacao, e, na
segunda, direitos de conteiido primariamente pecuniario?¢. A autora con-
clui seu posicionamento indicando que “(...) s6 em hipdteses restritas, em
que o titular do orgdo tenha agido com dolo ou, em certos casos, com negligéncia
grave e violado deveres especificos que, dirigidos a sociedade, protejam a esfera

74 CorbeIro, Catarina Pires. Algumas consideragoes criticas sobre a responsabilidade civil
dos administradores perante os acionistas no ordenamento juridico portugués. Revista
O Direito, ano 137, vol. I, 2005, p. 92. A esse respeito, vale citar as licoes de Coutinho de
Abreu e Maria Elisabete Ramos: “o dano hd de incidir, portanto, diretamente no patriménio de
sécio ou de terceiro. Nao releva o dano meramente reflexo, derivado de dano sofrido (diretamente)
pela sociedade. Se resulta prejuizo para a sociedade de um comportamento indevido de adminis-
trador (desrespeitador de deveres para com ela), podem os sdcios e terceiros sofrer (indiretamente)
prejuizos também: v.g., os socios deixam de receber ou recebem menos lucros e veem diminuir o valor
das suas participagdes sociais, os credores sociais deparam-se com o enfraquecimento da garantia
patrimonial dos seus créditos. Nestes casos, porém, tém cabimento as agoes sociais de responsabili-
dade (arts. 75 e ss) e, eventualmente, as agdes de credores sociais (art. 78), ndo as agoes individuais
de socios ou de terceiros para indemnizagdo dos mesmos (art. 79); o administrador responderd
tdo-so para com a sociedade”. Asreu, J. M. Coutinho de; Ramos, Maria Elisabete. Cédigo das
Sociedades Comerciais em Comentadrio. vol. 1. Coimbra: Almedina. p. 976.

75 CorbEIro, Catarina Pires. Algumas consideragoes criticas sobre a responsabilidade civil
dos administradores perante os acionistas no ordenamento juridico portugués. Revista O
Direito, ano 137, vol. I, 2005, p. 92.

76 CorpEIRO, Catarina Pires. Algumas consideragoes criticas sobre a responsabilidade civil
dos administradores perante os acionistas no ordenamento juridico portugués. Revista O
Direito, ano 137, vol. I, 2005, p. 114.
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patrimonial dos sdcios, é que ao administrador poderd ser exigido o dever de
indemnizar por danos causados a acionistas no exercicio de suas fungoes”.7?
Nuno Manuel Pinto de Oliveira, por sua vez, qualifica os danos diretos
sofridos pelos acionistas com base nos casos “em que a diminuigdo do patri-
monio do terceiro esteja (causalmente) desligada de uma hipotética diminuicdo
do patrimonio da sociedade ou de uma hipotética diminuicdo da ‘capacidade’ da

sociedade para cumprir (pontualmente) as suas obrigacdes vencidas”78. Além
disso, sustenta o autor que tais danos devem ser objeto de uma interpreta-
¢do restritiva, enquanto os danos indiretos ou reflexos, regulados no artigo
78, no. 1, do Coédigo das Sociedades Comerciais, de uma interpretagao
ampliativa. Em relacao a essa segunda modalidade de dano, afirma que
“deve aplicar-se aos casos (todos) em que a diminuigdo do patrimonio do terceiro
esteja causalmente ligada a diminuigdo do patrimonio da sociedade ou, ainda
que ndo haja diminuigdo do patrimonio da sociedade, a diminuigdo da ‘capaci-
dade’ da sociedade para cumprir (pontualmente) as suas obrigagoes vencidas”79.

4.2.2. Proposta de Conceituagdo

Extraem-se dos pronunciamentos doutrindrios acima referidos nortes
para se propor uma estrutura de conceituacao dos danos causados pelos

77 CorpEIro, Catarina Pires. Algumas consideragoes criticas sobre a responsabilidade civil
dos administradores perante os acionistas no ordenamento juridico portugués. Revista O
Direito, ano 137, vol. I, 2005, p. 115.

78 Ouiveira, Nuno Manuel Pinto. Uma proposta de coordenagao entre os arts. 78.° e 79.° do
Codigo das Sociedades Comerciais. Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, ano 5, vol.
9, 2013, p. 81. Ainda no ambito do direito portugués, e em estudo sobre a responsabilidade
dos administradores ndo executivos, Mafalda Miranda Barbosa, em consonancia com a sua
proposta de exame do nexo de causalidade, propde que “no que respeita a responsabilidade
dos administradores ndo executivos em face dos socios e de outros terceiros, teremos de mais uma vez
comegar pela andlise das disposicoes legais de protecdo de interesses alheios que consagrem deter-
minados deveres que vinculam aqueles administradores e que tenham sido preteridas. Os deveres
omitidos ou mal cumpridos tinham ou ndo como finalidade proteger um direito ou um interesse dos
referidos terceiros? A resposta a esta inquirigdo revela-se fundamental, devendo-se, posteriormente,
mobilizar os mesmos critérios objetivos de confrontagdo entre esferas de risco responsabilidade. A
partir do momento em que a norma tinha como finalidade proteger o sécio ou o terceiro e ndo apenas
a sociedade e os seus interesses, haveremos de concluir que o dano foi causado diretamente. O critério
hd de ser, portanto, o da incidéncia do dano por referéncia ao dever preterido e ndo o da ligagdo
naturalistica entre a conduta e o dano”. Barsosa, Mafalda Miranda. Responsabilidade Civil dos
Administradores Nao Executivos: o problema da causalidade. In: Revista de Direito da Res-
ponsabilidade. Ano 1. 2019. Coimbra: Guest Legal. p. 1143-1184.

79 Ouiviira, Nuno Manuel Pinto. Uma proposta de coordenagao entre os arts. 78.° e 79.°
do Codigo das Sociedades Comerciais. Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, ano
5,vol. 9, 2013, p. 81.
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administradores, conforme sejam diretos a companhia e diretos ou indi-
retos aos acionistas.

No primeiro grupo, identificam-se como danos ao patriménio da
companhia aqueles que (i) impliquem dano ao equilibrio ou a harmonia
dentro da sociedade, (ii) afetem o interesse da coletividade societaria, ou
(iii) representem o rompimento da ordem geral da companhia. Em outras
palavras: nos chamados danos sociais ou danos diretos a companhia, veri-
ficam-se alteragdes que incrementam a expressao financeira do passivo ou
implicam a diminui¢do do ativo da companhia, como resultado de um
ato praticado pelo administrador que tenha atingido a ordem da coletivi-
dade societaria.

Os danos sociais resultam, em virtude da natureza das acoes de bem
de segundo grau, em danos ao patrimoénio do acionista. De fato, quando
o administrador pratica um ato, com culpa ou dolo, em infracao a lei ou
ao estatuto, que impacta negativamente o patrimoénio social, a agao, cuja
expressao financeira depende dos objetos dos direitos e das obrigagdes da
companhia, também sofre alteracoes. Vale dizer, considerando que a acao
é um bem que integra o ativo do patriménio individual do acionista e
que o seu valor é influenciado por mutagoes patrimoniais da companhia,
o dano que se imponha ao patrimoénio da companhia repercute na esfera
patrimonial dos acionistas.

Nesse cenario, os danos sofridos pelos acionistas passam a ser desig-
nados como danos indiretos, uma vez que (i) os atingem como parte do
grupo e na medida de sua participagao acionaria; (ii) sdo suportados pelos
integrantes de uma mesma classe de acionistas de forma idéntica; (iii)
representam uma “imitacao” dos danos sofridos pela companhia, cujos
efeitos sdo produzidos na esfera patrimonial individual dos acionistas;
(iv) sao intermediados ou interferidos pela presenca da sociedade; e (v)
consistem em muta¢oes dos direitos patrimoniais dos acionistas que
decorrem da agao, isto é, representam diminuicao dos direitos aos divi-
dendos e da participacao nos haveres da sociedade no caso de liquidacao.

Ja os danos diretos suportados pelos acionistas em decorréncia das
condutas dos administradores, (i) podem ser definidos como aqueles que
atingem o acionista de forma singular; (ii) sao marcados pela pessoali-
dade, nao constituindo dano sofrido de forma indistinta pela generali-
dade de acionistas; e (iii) continuam a existir na hipétese de ser realizado
um exercicio mental quanto a cadeia causal, com base no qual se exclua
a companhia da sequéncia de atos e fatos e se verifique, mesmo assim, a
manutencao do dano.

Como se infere, os danos diretos que podem ser causados aos acio-
nistas pelos administradores também tém relagdo com a titularidade das
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acoes, mas os impactos que produzem no patrimoénio individual nao se
confundem com danos que seriam sofridos de forma indistinta pela gene-
ralidade de acionistas e que independem de a pessoa juridica autbnoma
da companhia ter ou nao sofrido danos.

Cabe ainda ressaltar que, na esfera da responsabilidade dos admi-
nistradores, tanto os danos diretos quanto os indiretos que podem ser
causados ao patriménio individual dos acionistas sao danos. Alids, como
constatado ao examinar os ditames do direito civil, o dano indireto é sem-
pre uma modalidade de dano, uma espécie de incremento do montante
representado pelos elementos do passivo ou de diminuicao dos valores
expressados pelos elementos do ativo.

Mas se dano é, por que o dano indireto nao é indenizado? Ou seja, ha
razdes, para além de uma opgao legislativa, que nao autorizam os acionis-
tas a pleitearem, de forma autébnoma, a reparacao dos danos que indireta-
mente os administradores vierem a lhes causar?

4.2.3. Justificativa da Estrutura de Reparabilidade dos Danos Causados
pelos Administradores

No caso de dano a companhia e ao acionista que decorram de um
mesmo ato praticado pelo administrador, sendo este causa de ambos os
danos, o dano direto sofrido pela companhia é sempre anterior aquele
imputado ao patrimoénio individual do acionista.

A hipétese em exame constitui, do ponto de vista do acionista, a de
concausas sucessivas. A primeira causa consiste no ato praticado pelo
administrador. A segunda, na alteragdo prejudicial no patrimonio da
companhia em decorréncia do ato do administrador. Embora haja uma
relacao de necessariedade entre o ato do administrador e o dano, ao final,
suportado pelo acionista, a concausa representada pelo dano social inter-
rompe o nexo causal entre a conduta do administrador e o dano ao patri-
monio individual do acionista.

Dessa forma, ainda que o ato do administrador seja necessario a pro-
ducao do dano ao patriménio individual do acionista, a diminui¢do do
patrimoénio financeiro da companhia - que produz efeitos no patriménio
individual do acionista em decorréncia da titularidade da acao - consiste
em concausa que impede o reconhecimento de uma relagao direta e ime-
diata entre o dano do acionista e a conduta do administrador.

Diante disso, se o nexo causal entre a conduta do administrador e o

dano sofrido pelo acionista é interrompido pelo dano suportado pela
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companhia, ndo ha que se reconhecer o direito de o acionista, de forma
autdbnoma, obter a reparacao do referido dano.

Além de, na hipdtese de danos indiretos, haver a interrup¢ao do nexo
de causalidade entre a conduta do administrador e os eventuais danos
sofridos pelo acionista, o que, por si s6, impediria a configuragio de um
dos pressupostos necessarios para que o acionista pudesse impor a obriga-
¢ao de indenizar ao administrador, hd outros motivos que fundamentam
0 ndo cabimento da imposicao desse dever autbnomo de reparacao.

Por evidente, a primeira razao da obrigacao de o administrador inde-
nizar o dano direto sofrido pela companhia e ndo os indiretos suportados
pelo acionista é a autonomia da personalidade juridica e de patrimonio
da companhia. Se o direito reconhece a sociedade anénima personalidade
separada de seus acionistas e, por consequéncia, patrimonio proprio, e se
o dano é causado pelo administrador a esse patrimonio, a seu titular deve
ser garantido o direito de obter a indenizagao contra aquele que o causou.
Assim, em observancia a personalidade e ao patriménio autonomo e dis-
tinto da companhia, deve-se reconhecer que, conquanto o patriménio do
acionista também seja atingido pelos atos praticados pelo administrador,
é o da companhia que devera ser, prioritariamente, recomposto.

Além disso, caso fosse reconhecido, em adicao, o direito de o acionista
ser indenizado pelo dano indireto, poder-se-ia configurar hip6tese de enri-
quecimento ilicito. Com efeito, o pagamento de indeniza¢ao a companhia
majora o patrimonio social, a partir do qual o acionista podera usufruir
os direitos ao recebimento de dividendos, de participacdo nos haveres no
caso de liquidagiao da sociedade e, muitas vezes, de fixacio do valor da
ac¢do para fins de sua alienagdo. Ao receber indenizacao autbnoma pelo
prejuizo indireto, o acionista auferiria, além do incremento decorrente do
aumento patrimonial da companhia, uma indeniza¢ao individual. Dessa
forma, o acionista estaria recebendo duas vezes por um tnico dano cau-

sado a seu patrimonio individual8o.

Poder-se-ia argumentar que o legislador deveria desconsiderar tais fun-
damentos e estabelecer uma regra autorizando cada acionista a pleitear
o dano indireto que tenha suportado, negando a prerrogativa de a com-
panhia o fazer quanto ao dano direto por ela sofrido. Entretanto, alterar
a disciplina a respeito de quais danos causados por administradores, no
exercicio de seus cargos, podem ou nao ser recuperados pela companhia

80 “The ‘no reflective loss’ principle rightly selects the company as the injured party that may
recover, instead of a shareholder, thus preventing double recovery”. JONG, Bas J. de. Sharehold-
ers’s Claims for Reflective Loss: A Comparative Legal Analysis. European Business Organi-
zation Law Review, vol. 14, mar¢o, 2013, Issue 1, p. 100.
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ou pelos acionistas parece-nos contrariar a consagragao de interesses fun-
damentais da companhia.

De fato, a sociedade andnima nao é um mero somatorio de acionistas.
A companhia, ainda que qualificada como uma fic¢ao juridica, tem inte-
resses distintos dos de seus acionistas. A vontade e o interesse social nao
se confundem com uma operacao de adi¢do da vontade de seus acionistas,
sendo, na verdade, o produto autbnomo da confluéncia e da divergéncia
das manifestacdes dos acionistas em assembleia geral e dos administrado-
res no exercicio de suas funcoes. Assim, a luz dos fundamentos da ordem
societdria, deve ser reconhecido o direito de a sociedade, e nao de os acio-
nistas individualmente, pleitear a reparacdo dos danos que sao causados
de forma direta ao patrimonio social e indiretamente aos dos acionistas.

Vale ressaltar que o reconhecimento do direito individual dos acionis-
tas de reclamar os danos indiretos poderia também criar uma “confusao”
processual, especialmente nas companhias abertas de capital dispersos!.
Nesse caso, poderia haver diversos processos paralelos, em que o adminis-
trador seria obrigado a se defender contra um ndmero indeterminado de
acionistas, que poderiam se utilizar de distintas teses juridicas e levar até a
pronunciamentos judiciais contraditorios.

Essa hipdtese de autorizar os acionistas a recuperar os danos indiretos
também implicaria entregar-lhes os resultados financeiros que, nos termos
da lei societaria, somente seriam a eles atribuidos se observadas as regras
mandatoérias sobre distribuicdo de dividendos ou se findo o processo de
liquidagao. Ou seja, como o dano ao patrimoénio do acionista esta rela-
cionado a expressio em moeda fundamentada na titularidade da acao,
permitir que somente os que se dispuserem a agir em juizo o recuperassem
seria infringir as preferéncias legais e a partilha universal do produto das
atividades sociais entre todos os acionistas.

Ademais, a atribuicao do direito a sociedade de recuperar os prejuizos
que os administradores venham a causar a seu patriménio também se fun-
damenta na protecao dos direitos dos credores e dos demais stakeholders.
Caso fosse impedida a recupera¢ao dos danos pela companhia e atribuida
aos acionistas, de forma individual, a garantia geral dos credores da com-
panhia permaneceria desfalcada. Indubitavelmente, o patrimonio social,
fonte para a satisfacdo dos créditos por eles detidos, ndo seria recomposto.
Alids, reconhecer o direito exclusivo a reparagao aos acionistas poderia tra-
zer consequéncias maléficas para a companhia: reduziria o interesse dos

81 Alids, esse foi um dos objetivos que, nos Estados Unidos da América, se pretendeu com
a consagragao das class actions, consagradas como mecanismo direcionado a obtengao de
indenizacdes por danos diretamente sofridos pelos acionistas das companhias abertas.
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credores em oferecer as sociedades oportunidades de crédito, ou implica-
ria a exigéncia, ao contratar com a sociedade, do oferecimento de garantias
adicionais.

Diante disso, a disciplina da responsabilidade dos administradores
estabelecida pela Lei das S.A. brasileira elege, fundamentadamente, a com-
panhia como legitimada primeira a tutela dos danos que tenham sido
causados ao patrimonio social, reconhecendo que, ao adquirir agoes, o
acionista passa a ser titular de um bem que lhe confere direitos e atribui
obrigacoes em decorréncia dos direitos e obrigagdes que sao estabelecidos
no ambito institucional da sociedade. De fato, se o bem que fundamenta
a pretensdo reparatoria do acionista é um bem de segundo grau, havendo
mutagoes nos elementos do ativo e do passivo sobre os quais ele se estru-
tura, é razodvel e justificivel que a companhia - titular do patrimonio base
- seja a primeira legitimada ao direito de reparagao.

Por outro lado, se a conduta lesiva do administrador atinge elemen-
tos estruturais da acio - como o exercicio do direito de preferéncia ou
do direito de voto - que sejam afetados independentemente de qualquer
dano a companhia, a luz do anteriormente exposto, o legislador brasileiro
garante que o acionista, de forma autdbnoma, pleiteie a recuperagao de seu
patrimonio individual.

5. Conclusao

Como se buscou demonstrar ao longo do presente texto, os sistemas
societarios brasileiro e portugués guardam semelhangas, sendo uma pra-
tica salutar o estudo comparado da regulacao que conferem a atuacao dos
administradores de companhias. Verificou-se que, em ambos os paises,
o legislador reconhece que os atos praticados pelos administradores, no
exercicio de seus cargos, podem provocar danos a companhia e a seus
acionistas, sendo que, em algumas situagdes, esses sujeitos sao atingidos
simultaneamente pelos atos danosos perpetrados pelos administradores.

Tanto o Codigo das Sociedades Comerciais portugués quanto a Lei
de Sociedades Andnimas brasileira admitem que a companhia - como
legitimada ordinaria - podera propor acao de responsabilidade contra o
administrador pelos danos que ele lhe causar, assim como conferem aos
acionistas legitimidade subsididria para iniciar tal acao, em virtude dos
danos que indiretamente decorrem da conduta danosa. Ademais, os dois
diplomas legais preveem que os acionistas terdo um direito autbnomo a
reparacao de danos, quando estes lhes sejam causados pelos administra-
dores de forma direta.
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De fato, ha ndao s6 uma proximidade na disciplina geral das acoes da
companhia e dos acionistas em face dos administradores por danos cau-
sados ao patrimonio social (a¢oes ut universi e ut singoli), mas também na
redacao dos dispositivos legais que tratam da responsabilidade dos admi-
nistradores por danos que venham a causar aos acionistas: o artigo 79 do
Cédigo das Sociedades Comerciais portugués estabelece a obrigacao do
administrador de indenizar os acionistas e terceiros “pelos danos que direta-
mente lhes causarem no exercicio de suas fungoes” e o § 7.° do artigo 159 da
Lei das S.A. brasileira prevé que a acao de responsabilidade do administra-
dor pelos atos causados a companhia nao exclui “a que couber ao acionista
ou terceiro diretamente prejudicado por ato do administrador”. Mas nao so.

O exame comparado dos pronunciamentos da doutrina brasileira e
portuguesa também revela que a conceituagdo dos danos causados pelos
administradores a companhia e aos acionistas deve levar em consideracao
a disciplina geral do direito civil, assim como as peculiaridades do direito
societario de cada um dos paises.

Diante deste cendrio, entende-se que tanto as propostas para concei-
tuacao dos danos causados pelos administradores de forma direta a com-
panhia, indireta aos acionistas e aqueles que venham a recair diretamente
sobre o patriménio do acionistas, como as consideracdes sobre os fun-
damentos para que os danos indiretos causados aos acionistas — como
reflexo daqueles imputados pelos administradores ao patriménio da com-
panhia - ndo sejam objeto de reparacao auténoma elaboradas original-
mente sob inspiracio da ordem societdria brasileira também podem ser
utilizadas a luz da disciplina prevista no Codigo das Sociedades Comer-
ciais portuguesa.

De fato, a luz da andlise realizada neste trabalho, percebe-se que é
possivel, também no direito portugués, entender que os danos diretos a
companhia sio aqueles que, de algum modo, rompam a ordem geral da
sociedade, afetando o interesse da coletividade de acionistas - indistin-
tamente considerados. Do mesmo modo, o reconhecimento pelo artigo
79 do Coédigo das Sociedades Comerciais portugués de que o adminis-
trador terd que indenizar os acionistas pelos danos que “diretamente” lhes
causarem e a interpretacao a luz das orientagdes doutrinarias portuguesas
permitem sugerir que, também naquela ordem juridica, os danos dire-
tos aos acionistas sejam conceituados como aqueles que, marcados pela
pessoalidade, atingem de forma singular o acionista e que continuarao a
existir, mesmo que, num exercicio abstrato, se retirasse a companhia da
cadeia causal de fatos que se forma entre o ato ilicito do administrador e
o dano ao acionista.
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Indo adiante, também parece haver justificativas, no direito portugués,
para a irreparabilidade autonoma dos danos indiretos aos acionistas.
Ainda que as ordens juridicas - e os respectivos entendimentos doutri-
ndrios - tenham algum afastamento quanto a caracterizagdo do nexo de
causalidade, poder-se-ia dizer que, também no direito portugués, o dano
causado a companhia interrompe o vinculo causal entre o ato do admi-
nistrador e o dano indireto ao acionista. Da mesma forma, o Cédigo de
Sociedades Comerciais confere prevaléncia aos interesses da companhia
ao estabelecer o regime das agdes reparatorias, reconhecendo carater sub-
sididrio a reparacao dos danos indiretos causados pelo administrador aos
acionistas. Alids, a esse respeito, a disciplina portuguesa parece fortalecer
ainda mais a importancia da tutela do patrimonio da companhia ao disci-
plinar, de forma expressa no artigo 78 do CSC, a legitimidade dos credores
para propor a¢ao indenizatéria em face dos administradores quando, em
decorréncia de seus atos, o patrimdnio social se tornar insuficiente para a
satisfacao de seus respectivos créditos.

Portanto, o estudo da disciplina brasileira a respeito da responsabi-
lidade dos administradores de companhias, sopesada com o exame do
direito portugués sobre o tema, permite que se chegue a determinadas
conclusodes acerca do cabimento ou nao da aplicagao no direito portugués
de propostas e conceituagdes originalmente desenvolvidas a luz do direito
societario brasileiro.
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Resumo: Muito ja se discutiu a res-
peito de deficiéncias do regime juri-
dico portugués que regula coligacoes
societdrias em conferir protecoes ade-
quadas a credores sociais no contexto
de situacoes que nao configurem gru-
pos de sociedades. O tema permanece
atual e a demandar atencao, sobretudo
em virtude da proliferacao de conglo-
merados empresariais formados por
emaranhados de sociedades distintas
e ligadas entre si por meio da titu-
laridade de participacdes societarias
sem, contudo, constituirem grupos
nos termos do regime juridico por-
tugués. Ha, como se sabe, preocupa-
¢ao quanto aos limites da influéncia
que possa ser exercida por sociedade
dominante sobre a administracao de
sociedade dependente, bem como em
relacdo aos instrumentos juridicos a
disposicao de credores desta tltima
para buscarem a imputacao de res-
ponsabilidade, aquela, por danos
que eventualmente tenham sofrido
em decorréncia da influéncia exer-
cida. O presente estudo tem o pro-
posito de analisar dispositivos legais
e outros mecanismos que atribuam
ou permitam buscar a imputacao, a
sociedade dominante, de responsabi-
lidade perante credores de sociedade
anonima dependente por dividas e/ou
por danos a eles causados pela influ-
éncia dominante exercida por aquela
sobre a administracao desta.
Palavras-chave: controle societa-
rio; credores; grupo de sociedades;
responsabilidade civil; sociedade
dominante.
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AsstrACT: There have been lots of dis-
cussions about shortcomings of the
Portuguese legal regime that regu-
lates corporate interconnections as to
the provision of adequate protection
to creditors in situations where inter-
connected companies are not deemed
to constitute a group of companies.
Yet, the topic remains important and
merits attention, specially in view of
the proliferation of enterprise con-
glomerates formed by separate legal
entities which are linked to each other
through equity interests’ ownership,
without, however, constituting groups
as provided for under the Portuguese
legal regime. As it is widely accepted,
there is a concern about the limits of
influence that can be exercised by a
parent company on the management
of a subsidiary, as well as in relation
to the legal instruments available
to creditors of the latter to pursue
accountability of the parent com-
pany for damages that such creditors
might have suffered as a result of the
influence exerted. The purpose of this
study is to analyze legal provisions
and other mechanisms that impose
liability over the parent company, or
that could be argued as grounds for
making the parent company account-
able for debts and/or damages caused
to creditors of a subsidiary organized
and incorporated as a corporation, as
a result of the influence exercised by
the parent company over the manage-
ment of such subsidiary.

Keywords: civil liability; corporate
control; creditors; group of compa-
nies; parent company.
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A responsabilidade da sociedade

dominante na relacao de dominio qualificado:
roadmap para credores da sociedade

anonima dependente*

Consideracoes iniciais

Indmeros sdo os fatores a justificar a utilizagao de estruturas compreen-
dendo sociedades distintas que estejam ligadas entre si através da titulari-
dade de participagoes societarias dentro dos limites de um dado pais ou
de alcance transnacional.! Em Portugal, as situagoes de coligagdes socie-
tarias estao disciplinadas no Titulo VI do CSC2, podendo-se caracterizar
como de simples participagao (art. 483.°), de participagdes reciprocas (art.
485.°), de dominio (art. 486.°) ou de grupo (arts. 488.°, 489.°, 492.°
e 493.°). A disciplina legal prevista no CSC suscita inimeras discussoes
relativamente a questdes diversas quanto ao ambito (pessoal, espacial e
material) de sua aplicacao,3 das quais, deve ser ressalvado, nao trataremos
pormenorizadamente.

* Texto submetido a revisdao por pares (peer review).

1 Em interligagdes societdrias transfronteiricas, assumem relevancia regras relativas a
investimento estrangeiro, antitruste, insolvéncia transnacional, dentre outros. Apesar de
sua importdncia, tais regras especificas nao serdo objeto de nossa andlise. Para algumas
das razoes que levam sociedades a estabelecer coligacdes societarias entre si, inclusive
mediante relagdo de dominio, ver Luis Brito Correia, «Grupos de Sociedades», in Novas
Perspectivas do Direito Comercial (Faculdade de Direito da Universidade Classica de Lisboa
- CEJ), Almedina, Coimbra, 1988, p. 392, n. 9.2; e ANa PauLa ArricaNO/Francisco B. Castro/
MicueL Fonstca/Oscar Aronso/Rosa Forte/Rut HENRIQUE ALves, Comércio Internacional: Teo-
rias, Politicas e Casos Prdticos, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 259-263.

2 Exceto quando indicado de modo diverso, todos os dispositivos legais citados se referem
ao CSC.

3 Para consideragoes a respeito do limite pessoal de aplicacao da disciplina legal, ver Jost
ENGRAcIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo Juridica da Empresa
Plurissocietdria, 2.2 ed. Revista e Actualizada, Almedina, Coimbra, 2002, pp. 36-37, e <O
Ambito de Aplicacao do Sistema das Sociedades Coligadas» in Rui MANUEL DE MoOURA
RAMOS/CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA/ANTONIO MARQUES DOS SANTOS/PEDRO PAIS DE VASCONCELOS/
Luis bE Lima PINHEIRO/MARIA HELENA BRITO/DARIO MOURA VICENTE (0r188.), Estudos em Homena-
gem a Professora Doutora Isabel de Magalhdes Colago, Vol. 11, Almedina, Coimbra, 2002, pp.
96-104; e Rut PereirA Dias, «Artigo 481.° (Ambito de Aplicagao)», in JorGe MaNuEeL Courl-
NHO DE ABREU (Coord.), Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. VII, 2.2 ed.,
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Pretende-se com este trabalho proceder a andlise de alguns aspectos
da relagdo de dominio, particularmente acerca dos dispositivos legais e de
outros mecanismos, mesmo que nao tipificados no CSC, que atribuam ou
permitam buscar a imputacao a sociedade dominante de responsabilidade
perante credores da sociedade anonima# dependente por dividas ou por
danos a eles causados pela influéncia dominante exercida por aquela sobre
a administracao desta.5 Sempre que necessario para a articulagao dos argu-
mentos discutidos neste trabalho, faremos consideracoes sobre elementos
atinentes a relagao de grupo propriamente dita, empreendendo-se, ainda,
um esforgo interpretativo dos dispositivos em questdo e sua conjugacao
com outros previstos no CC.

Almedina, Coimbra, 2021, pp. 19-23. Sobre questdes relacionadas ao ambito espacial de
aplicagao, ver ANa PErESTRELO DE OLIVEIRA, «QuestOes avulsas em torno dos artigos 501.° e
502.° do Cédigo das Sociedades Comerciais», in RDS, n.0 4, 2012, pp. 872-874; J. ENGRA-
cia ANTunEgs, «O Ambito de Aplicagao...», cit., pp. 105-116, e «Os grupos dominiais - o
estado da arte 35 anos depois», in DSR, Vol. 14, 2020, pp. 37-40; Rui PErEIRA Dias, «Artigo
481.° (Ambito de Aplicagao)», cit., pp. 23-43, e «A responsabilidade das sociedades-mae
estrangeiras no regime dos grupos: os cinzentos do acérdao Impacto Azuly, in Il Congresso
Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2014, pp. 411-424; CarLOs OSORIO
DE CAsTRO, «A relagao de dominio total: diagndstico e remédios», in DSR, Vol. 18, 2017,
pp- 30-47; Pepro DE GouvEia E MELO, «Discriminagao inversa? O acérdao Impacto Azul e
a exclusao da responsabilidade solidaria das sociedades-mae de outros Estados Membros
pelas dividas das suas filiais nacionais», in Anudrio de Direito Internacional, ID — Ministério
dos Negocios Estrangeiros, Lisboa, 2013, pp. 333-349; e L. CarvaLHO FERNANDES/JOAO LABA-
REDA, «A situacao dos acionistas perante dividas da sociedade anénima no Direito portu-
guésy, in DSR, Vol. 4, 2010, pp. 22-46. Para discussdes sobre o ambito material de aplica-
¢ao, ver J. ENGrAcIA ANTUNES, «Os grupos dominiais... », cit., pp. 40-49; e CarLos OSORIO DE
CASTRO, 0p. cit., pp. 48-79.

4 Desse modo, nao faremos ponderagdes sobre implicagdes da competéncia de s6cios
interferirem, por meio de deliberacao social, em matérias de gestao no ambito de SQ (art.
259.°).

5 O tema assume ainda maior relevancia ante a dificuldade de conciliacdao de dois princi-
pios fundamentais do Direito das sociedades diante da realidade observada com a prolife-
ragao de estruturas de coligacao: a autonomia de cada uma das sociedades integrantes de
tais estruturas, individualmente consideradas, e o controle societario, assentado na utili-
zagao de instrumentos que o assegurem em beneficio de uma delas em relagao as demais.
Nao trataremos do tema com profundidade, mas entendemos pertinente consignar o diag-
nostico de J. ENGRACIA ANTUNES a respeito desse paradoxo principioldgico, para quem: «[¢]
importante acentuar, todavia, que o problema nao é tanto um problema de discrepdncia entre os
modelos “legais” e os modelos “reais” da sociedade comercial, mas sim verdadeiramente um pro-
blema de contradicao congénita do proprio sistema do direito societdrio: por outras palavras,
o dilema ndo estd tanto, como é frequente escutar-se, no divorcio entre norma e facto, entre “law in
books” e “law in action”, mas antes num paradoxo inscrito no proprio codigo genético deste ramo».
- «A empresa multinacional e sua responsabilidade», in DSR, Vol. 9, 2013, p. 73, n. 136.
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1. A relacao de dominio qualificado®
1.1. Aspectos gerais

Conforme determinado pelo art. 486.°, n.° 1, a relacido de dominio
deriva da ocorréncia de circunstancias juridicas que asseguram a sociedade
dominante o poder de, diretamente ou por meio de outras sociedades que
se enquadrem no disposto no art. 483.°, n.° 2,7 exercer sobre a sociedade

6 Adotaremos neste trabalho a expressdo dominio qualificado para nos referirmos as rela-
¢oes de dominio em que se observa um efetivo exercicio de influéncia pela sociedade domi-
nante sobre a administracao da sociedade dependente em medida que ultrapassa os para-
metros razoavelmente admitidos em situagdes compreendendo acionistas em posi¢ao de
controle societdrio no ambito de relagdes de (simples) dominio (art. 486), mediante a
transmissdo ou determinagao periddica de instrugoes e/ou comandos, caracterizando-se
uma verdadeira dire¢do unitdria de ambas as entidades coligadas. Em outras palavras, é a
circunstancia de que uma influéncia superior aquela que se poderia esperar da sociedade
dominante foi exercida (o que somente factualmente podera ser aferido) que acaba por
qualificar a relacao de dominio. Sobre o tema, ver OrLANDO VOGLER GUINE, «A responsabi-
lizagao soliddria nas relacoes de dominio qualificado - uma primeira nogao sobre o seu
critério e limites», in ROA, Vol. I, no 66, 2006, p. 297; e ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «A
responsabilidade da sociedade com dominio total (Art. 501.°/1, do CSC) e o seu ambito»,
in RDS, no 1, 2011, p. 112. Para critica a opgao do legislador em adotar o conceito de
influéncia dominante em detrimento do conceito de controle societdrio, ver ANA PERESTRELO DE
Ouiveira, Manual de Grupos de Sociedades, Almedina, Coimbra, 2016, pp. 25-27. Para uma
analise do uso da expressao grupo (de facto) qualificado no contexto de grupos societarios
na Alemanha, bem como dos fatores que distinguem os regimes juridicos alemao e portu-
gués, ver Maria Dt FATima RiBEIRO, «Responsabilidades nas relagcoes de dominio», in PEpro
Pats DE VasconceLos/J. M. CoutiNnHO DE ABREU/Rul PINTO DuarTe (orgs.), III Congresso Direito
das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2014, pp. 435-437; e HANs-GEORG KOPPENS-
TEINER, «Os grupos no direito societdrio alemao», in IDET, Miscelaneas n.° 4, Almedina,
Coimbra, 2006, pp. 25-27.

7 Embora a posicao dominante de uma sociedade possa resultar da titularidade indireta
de participacao societdria no capital da sociedade dependente, a relacao de dominio pres-
supOe que aquela reina em si mesma os elementos que a permitam exercer a influéncia
dominante, conforme sua exclusiva vontade. A possibilidade de exercicio de tal influéncia
nao pode estar condicionada a manifestagdo de vontade ou de consentimento de qual-
quer terceiro. A respeito da questao, ver J. ENGrAcIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades...,
cit., pp. 471-474. Particularmente interessante é a situacao em que a maioria de votos
exerciveis por uma dada sociedade e que lhe permita o exercicio de influéncia dominante
sobre a sociedade dependente decorre nao de sua participagao societdria no capital da
sociedade dependente, mas sim de disposi¢des inseridas em acordos parassociais ao qual
outros socios estdo vinculados. A caracterizagao de um efetivo dominio plural, obtido por
meio de acordos parassociais, dependerd da analise casuistica dos direitos e obrigacoes
neles contratados, constituindo-se como elementos de ponderagao o objeto precipuo do
pacto, sua duragdo, seu ambito, a regulamentac¢do da orientagao e forma de emissao dos
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dependente influéncia dominante de carater geral, projetando-se sobre
toda a atividade econ6émica e gestao da sociedade dependente, ou seto-
rial, compreendendo a parcela mais importante da atividade econémica e
gestdo da sociedade dependente.8 Nao constitui requisito para a configu-
racao da relacdo de dominio o exercicio do referido poder pela sociedade
dominante, mediante a pratica de atos com o propdsito de influenciar de
modo relevante os negécios da sociedade dependente. E suficiente que a
sociedade dominante tenha a possibilidade de o fazer, estando a relacao
de dominio assentada na mera potencialidade do exercicio da influéncia
dominante.? No entanto, esse poder de exercicio de influéncia hd de ter
alguma medida de estabilidade. Nesse sentido, situagdes fortuitas ou oca-
sionais nas quais um dado s6cio aparenta dispor de uma das condigdes
inerentes ao dominio, como, p. ex., a prevaléncia em uma determinada
deliberacao social mesmo quando nao seja o titular da maioria do capital
da sociedade, ndo bastam para a configuracao de uma relagio de dominio
entre o referido sdcio e a sociedade.10

votos vinculados, as eventuais vinculagoes acessorias relativas a outros direitos sociais e
garantias conexas que tenham o propdsito de assegurar a exequibilidade e vinculagao do
quanto acordado (ver J. ENcrAciA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., cit., pp. 499-502 e
543-553). Sobre o tema, e propondo a andlise pela perspectiva da sociedade dependente,
ver Rui PereiraA Dias, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia sobre a Administragdo de Socie-
dades Anénimas — Uma Andlise de Direito Material e Direito de Conflitos, Almedina, Coimbra,
2007, pp. 80-81.

8 Para uma analise detalhada da amplitude necessaria a caracterizar a influéncia como
dominante, ver J. ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., cit., pp. 464-469. Apos per-
correr as abordagens adotadas pela doutrina alema acerca do tema e apontar aquela entao
prevalecente na Alemanha (pela necessidade de a ingeréncia ter carater geral), o autor
dela se distancia em alguma medida e propoe um entendimento intermediario para a
disciplina legal em Portugal, admitindo que a influéncia tenha cardter setorial, mas desde
que esta compreenda ao menos os dominios mais importantes da atividade econdémica e
direcao da sociedade dependente (p. 469).

9 Ver J. ENGrAcIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., cit., pp. 454-455. Ver, tb., Maria
DE FATIMA RiBEIRO, «Responsabilidades nas relagdes de dominio», cit., p. 426, n. 3, e pp.
428-429.

10 Estar-se-ia diante de um dominio dito fortuito, instavel. Sobre o elemento da estabili-
dade, verJ. ENGrACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., cit., pp. 455-464. Ressalva deve ser
feita quanto a situacoes em que, embora inicialmente apontem para posi¢do de dominio
fortuito, a pratica observada tenha por efeito estabilizar referida posi¢ao, de modo a confi-
gurar uma relacao de dominio efetivo. A respeito do tema, ver J. ENGrACIA ANTUNES, Os Gru-
pos de Sociedades..., cit., pp. 457-458 e 505-508; Rui PErEIRA Dias, «Artigo 481.° (Ambito de
Aplicacgao)», cit., p. 88; e Francisco Pereira CoeLHO, «Os Grupos de Sociedades - Anotagao
Preliminar aos arts. 488.° a 508.%», in BFD, n° 64, 1988, pp. 302-303, n. 12 (al. d), enfa-
tizando o fator da potencial unidade de direcdo das entidades coligadas, e pp. 306-307.
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O art. 486.° nao contém parametros objetivos que permitam ao intér-
prete precisar, em uma simples leitura, o que constitui uma influéncia
dominante, restringindo-se a apresentar, de forma exemplificativa, algu-
mas circunstancias - nao cumulativas!! - que sao indicativas de sua exis-
téncia.12 Embora a auséncia de critérios objetivos possa trazer dificuldades
para a identificacao de influéncia dominante numa relacao de coligacao
societdria, é certo que, tivesse o legislador estabelecido rol fechado de
situagOes que a caracterizem, facilitada seria a tarefa de conceber estruturas
societdrias de modo a afastar a incidéncia das demais normas aplicaveis as
relacoes de dominio.13 Sob essa perspectiva, a nosso ver o legislador nao
andou de todo mal quanto a redac¢ao do art. 486.°.

De todo modo, remanesce a expressao influéncia dominante como um
conceito juridico-societario indeterminado.14 A amplitude do termo pro-
porciona margem para sua interpretagdo, a ser empreendida casuistica-

11 Ver Maria pa Graca Trico, «Grupos de Sociedades», in O Direito, n° I, 1991, p. 63.

12 Nomeadamente, a titularidade, direta ou indiretamente, (i) de participacao majoritaria
no capital social, (ii) de mais da metade dos votos, ou (iii) de direitos que lhe assegurem a
possibilidade de designar mais da metade dos membros do 6rgao de administragao ou do
6rgao de fiscalizagao. Pode a relagdo de dominio, no entanto, derivar de outras circunstan-
cias que nao aquelas enumeradas no art. 486.°, n.° 2. Ver a respeito Maria pa Graga TriGo,
op. cit., pp. 64-65; no mesmo sentido, e também ressaltando a necessidade de ponderagao
de um critério material ou funcional de dominio, em sobreposicao ao elemento formal
em que se fundam as presuncgoes legais, ver ANa PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos
de Sociedades, cit., pp. 41-42.

13 Tomem-se como exemplo os requisitos legais para a caracterizagao da relagao de grupo,
em que se exige a titularidade por uma sociedade (direta ou indiretamente) da totalidade
do capital de outra sociedade (a excegao da hipdtese extraordindria prevista no art. 489.°,
n.° 4, ¢)) ou a celebragio de contrato especifico (art. 492.° e art. 493.°). A prdtica obser-
vada evidencia que tém sido utilizadas estruturas de coligacao que, a0 mesmo tempo que
asseguram a sociedade dominante a possibilidade de exercer influéncia relevante sobre a
gestao dos negdcios e patrimonios das sociedades dependentes, por meio de instrumentos
juridicos que lhe asseguram o controle societario, nao se enquadram nas hipoteses de
grupo propriamente dito (pertinente, para a nossa andlise, em particular aquele formado
por dominio total), restando afastada a incidéncia das normas tidas como exclusivas desse
regime, que atribuem responsabilidade & sociedade dominante pelas dividas, obrigagdes e
por perdas das sociedades dependentes. Trata-se de situagao relevante, uma vez que, con-
forme discutiremos mais adiante, os mecanismos juridicos para se buscar a imputacao de
responsabilidade a sociedade dominante por dividas ou obrigagoes das sociedades depen-
dentes no dmbito das relagdes de dominio qualificado (i.e. em que tenha sido exercida
influéncia em uma medida superior ao que seria razoavelmente esperado da sociedade
dominante em uma relagdo de dominio sob os auspicios do art. 486) apresentam 6bices
que dificultam o seu manejo por parte de credores destas.

14 A respeito da indeterminagao do conceito de influéncia dominante, ver Rur PEREIRA Dias,
Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., p. 60, e «Artigo 481.° (Ambito de Aplica-
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mente e com base nos fatos presentes no caso concreto, de forma teleo-
légica e com o propdsito de atender o objetivo almejado pelo legislador,
o racional juridico subjacente a norma. A partir da averiguacao da fungao
desempenhada pela disciplina legal relativa as relacoes de dominio, cons-
tata-se ser a influéncia dominante um conceito funcional ou operativo.15
Assentados que estao na preocupacio de que uma relacao entre socie-
dades que permita a uma delas exercer influéncia dominante sobre a admi-
nistra¢gao da outra possa resultar na perda da autonomia administrativa e
patrimonial desta tltima e na sua instrumentaliza¢do para a prossecucao
de um fim estranho ao seu préprio interesse socialls, tradicionalmente os
regimes juridicos que disciplinam situa¢oes de coligacio societdria tém
em mira, precipuamente, a protecao dos interesses da propria sociedade
dependente, de seus sdcios minoritarios e de credores!7,18 de modo a miti-

Gao)», cit., p. 81; J. ENGrAcIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., cit., p. 452; e A. MENEZES
CORDEIRO, «A responsabilidade da sociedade...», cit., p. 98.

15 Ver Rur Pereira Dias, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., pp. 61 e 66, e
«Artigo 481.° (Ambito de Aplicacao)», cit., pp. 80-81; e J. ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de
Sociedades..., cit., p. 453, n. 854.

16 Ver, a respeito, J. M. CouriNHO DE ABREU, «O direito dos grupos de sociedades segundo o
European Model Company Act (EMCA)», in IV Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, Coimbra, 2016, p. 514, n. 1 (parte final); Rur Pereira Dias, Responsabilidade por
Exercicio de Influéncia..., cit., p. 62; e J. ENGRACIA ANTUNES, «O Ambito de Aplicagao...», cit.,
p. 97. Sobre o tema, e com consideragoes a respeito de beneficios que a relacao de domi-
nio possa trazer a sociedade dependente, ver J. M. CoutintO DE ABREU, «Responsabilidade
civil nas sociedades em relacao de dominio», in SI, n° 329, Tomo LXI, 2012, pp. 224-225,
e «O direito dos grupos...», p. 514, n. 1 (primeira parte). Sobre o inerente conflito entre os
interesses de socios dominantes e a sociedade dependente em relagdes de dominio sob a
perspectiva do Direito alemao, ver HaNs-GEORG KOPPENSTEINER, 0p. cit., p. 12.

17 Compreendendo tanto credores voluntarios, i.e., aqueles que entabulam relagdes juri-
dicas especificas com a sociedade e das quais emerjam seus respectivos créditos, quanto
credores involuntdrios (ou contingentes), que sao aqueles cujos respectivos créditos decor-
ram de situagdes juridicas para cuja formag¢ao nao contribuiram, tais como consumido-
res de produtos defeituosos ou pessoas que tenham sofrido danos por atos ou omissoes
da sociedade e que, por isso, fazem jus ao recebimento de indenizagio. Neste sentido,
ver J. ENGRACIA ANTUNES, «A empresa multinacional...», cit., pp. 46-47, n. 57. Particular-
mente quanto aos credores contingentes (ou involuntdrios), ver, inclusive com indicacao
da interpretagdo conferida a expressao credores pelos Tribunais ingleses, IGOR Siiva DE Lima,
«Debt Restructurings in the UK and US: Class Composition, Voting Process and Protec-
tion of Dissentient Minorities in English Schemes of Arrangement and Chapter 11 Procee-
dings - Part One, in International Corporate Rescue, Vol. 14, Issue 3, 2017, p. 194.

18 Ver Kraus J. Hort, «Groups of Companies - A Comparative Study on the Economics,
Law and Regulation of Corporate Groups», in Law Working Paper N° 286/2015, 2015, p.
3; e J. ENGRACIA ANTUNES, «O Ambito de Aplicacdo...», cit., p. 97, e «<The Law of Corporate
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gar os riscos de causagao de danos a eles em decorréncia de atos perpetra-
dos pela sociedade dominante.19

Se para a sociedade dependente a relacio de dominio pode acarretar
perda de autonomia na gestao de seus negocios e de seu patrimonio, para
seus s6cios minoritarios o risco é que, com a instrumentalizacao da socie-
dade dependente para a prossecucao de interesses externos a ela (defini-
dos independentemente da vontade de tais s6cios minoritdrios), haja uma
reducao dos seus direitos de participacao na vida social e a sujeigao de seus
direitos patrimoniais a fatores adversos que possam advir da estratégia e
dire¢do unitdrias conduzidas pela sociedade dominante. Ja para os credo-
res, a preocupagao é que a direcao e condugao das atividades da sociedade
dependente com o acréscimo de riscos empresariais que nao lhe seriam
inicialmente afeitos (fosse ela dirigida autonomamente e estritamente
em conformidade com o seu préprio interesse social) possa sujeitd-la a
resultados econdmicos e/ou financeiros desastrosos e afetar o patrimonio
social, que constitui a garantia primeira dos credores a satisfacdo de seus
créditos.20

A via adotada pelo legislador portugués, no entanto, foi de dedicar
poucos dispositivos as situacoes de dominio?1, de alcance timido quando
comparados com aqueles aplicaveis as relacdes de grupo propriamente

Groups in Portugaly, in Working Paper Series No. 84 (Institute for Law and Finance), 2008,
p- 6.

19 Embora seja essa a énfase que se costuma dar na andlise das protecdes conferidas por
regimes juridicos em situagoes de coligagao societaria, a relagao de dominio levanta pro-
blemas também no ambito da sociedade dominante e apresenta riscos para seus sdcios
minoritdrios e credores. Sobre o tema, ver Hans-GEORG KOPPENSTEINER, 0p. cit., p. 27; e Rui
PereirA Dias, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., p. 63.

20 Ver Rur Pereira Dias, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., pp. 62-63.

21 As consequéncias legalmente previstas para a configuracio das relagdes de dominio
tém alcance reduzido e nao estao associadas, propriamente, a protecao de interesses da
sociedade dependente, de seus s6cios minoritdrios ou de seus credores: cfr. art. 278.°, n.°
1, a), conjugado com art. 413.°, n.° 1, b), en.° 2, a); art. 414.°-A, n.° 1, ¢); art. 437.°, n.° 1;
art. 486.%, n.° 3; e art. 487.°. Ver, dentre outros, J. ENGrAcIA ANTUNES, «The Law of Corpo-
rate Groups...», cit., p. 22, e Os Grupos de Sociedades..., cit., p. 453, n. 864; MaRriA DE FATIMA
RiseIrO, «Responsabilidades nas relacoes de dominiow, cit., pp. 429-430; Rur PErEIRA Dias,
«Artigo 481.° (Ambito de Aplicacio), cit., p. 40; e, apontando também para a aplicacio a
sociedades em relagdo de dominio da obrigacdo de comunicagao de aquisi¢oes de partici-
pacao, prevista no art. 484.°, n.° 1, ver Luis Brito CORREIA, 0p. cit., p. 393; € ANTONIO PEREIRA
DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos Financeiros e Mercados,
Vol. T - As Sociedades Comerciais, 7.2 ed. (reformulada e actualizada), Coimbra Editora,
Coimbra, 2013, p. 630.
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dito, dando ensejo a contundentes criticas por parte da doutrina22. De
todo modo, hda no CSC normas a que credores de sociedades dependentes
podem recorrer na busca de imputacao de responsabilidade a sociedade
dominante, como discutiremos mais adiante.

1.2. A (ténue) distincao de presunc¢ao de exercicio de influéncia domi-
nante no dominio qualificado e na relagao de grupo

As presuncgoOes inseridas art. 486.°, n.° 2, sio relativas ou ilidiveis,
tendo por fungao promover uma redistribui¢ao do 6nus probatério e a
sua inversao em desfavor da sociedade presumivelmente dominante, a
quem caberd fazer prova em contrario.23 Entendemos ser relevante identi-
ficar a que se referem as presungoes inseridas no referido dispositivo legal:
se a existéncia de elementos que possibilitem a uma sociedade exercer
influéncia relevante sobre a administracdo de outra sociedade, ou se ao
proprio exercicio de tal influéncia. O entendimento prevalecente é de que

22 Ver ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade — Por um Crité-
rio Unitdrio de Solugdo do «Conflito do Grupo», Almedina, Coimbra, 2012, pp. 25-27. Advo-
gando a revisdo do regime juridico portugués (obra citada, p. 35), de modo a compati-
biliza-lo a necessaria solugao de potenciais conflitos de interesses no ambito de relagdes
de dominio (em especial, a nosso ver, nas de dominio qualificado), a citada autora tece
criticas ndo apenas a auséncia de normas expressas destinadas a proteger os interesses da
sociedade dependente e de seus sdcios minoritarios e credores, mas também aponta, com
uma extensa pandplia de argumentos, a inadequagao da adogao do conceito de influéncia
dominante em detrimento do conceito de controle na disciplina legal do CSC (obra citada,
pp. 25-48). Com efeito, a estruturagao de relagoes intersocietarias é viabilizada por meio
de mecanismos juridicos que asseguram a sociedade no topo da estrutura o controle socie-
tario sobre as demais sociedades, mediante a titularidade (direta ou indiretamente) da
maioria do seu capital ou por meio da celebra¢ao de pactos parassociais com outros sécios
para o atingimento de tal controle. Assim sendo, o controle societdrio emerge como mola-
-mestra a permitir a organizagao de redes de sociedades coligadas entre si e a gestao, sob
um comando unitdrio, de suas atividades e patriménios. A respeito, ver, tb., J. ENGRACIA
ANTUNES, «A empresa multinacional...», cit., pp. 43-44, e Os Grupos de Sociedades..., cit., p.
611, n. 1198.

23 Sobre a natureza das referidas presuncgoes, ver, dentre outros, Maria ba Graca TRIGO, 0p.
cit., p. 63; e J. ENGrRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., cit., p. 554. A respeito da fun¢ao
processual de inversao do 6nus probatério das presuncoes relativas, ver art. 344.°, n.° 1,
e art. 350.°, ambos do CC, e, na doutrina, J. ENcGrACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades...,
cit., pp. 554-556; e Rui MANUEL DE FrETAs RanGiL, O Onus da Prova no Processo Civil, 3.2 ed.,
Almedina, Coimbra, 2006, pp. 191-192.
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as presuncgoes sao relativas a possibilidade de se exercer a influéncia domi-
nante, mas nao ao seu efetivo exercicio.24

Parece-nos conveniente refletir um tanto mais sobre a questao, colo-
cando em perspectiva a possibilidade de que em certas circunstancias uma
sociedade tenha dominio de fato sobre outra, mesmo sem reunir as condi-
¢oOes que lhe permitiriam, a partida, exercer influéncia dominante sobre a
administracao desta.25 Para a descaracterizacao do dominio em tais casos,
requer-se seja demonstrado que a influéncia dominante nao foi de fato
exercida. Imaginemos, ainda, a situagdo em que uma sociedade, dispondo
de condicoes que lhe possibilitem exercer influéncia dominante sobre a
administracao de outra, fi-lo efetivamente, tornando a presungio insus-
cetivel de ser ilidida.26 Assim, o exercicio da influéncia tem relevancia,
em maior ou menor grau, conforme as circunstancias do caso, nao apenas
para a caracterizacao de que dita influéncia foi exercida, mas também da
propria relagao de dominio.

Distinta é a regulacao referente as situacdes que configuram relagoes
de grupo, para as quais ha normas especificas destinadas a tutela dos inte-
resses da sociedade subordinada, seus s6cios minoritarios e seus credores,
nomeadamente os arts. 501.°, 502.°27, 503.° e 504.°, aplicaveis aos gru-
pos formados por dominio total por remissao do art. 491.°. A caracteris-
tica comum a todas as relagoes de grupo é a existéncia de dire¢ao unitdria,

24 Caber3, portanto, a sociedade presumivelmente dominante demonstrar que os elemen-
tos nos quais tais presungdes se fundam nao estao presentes no caso concreto, de modo
que ela nao retne as condi¢oes que lhe possibilitem exercer influéncia dominante sobre
a administra¢ao da sociedade presumivelmente dependente. Nao basta a prova do nao
exercicio; o 6nus probatério é mais elevado, exigindo-se que seja demonstrado que sequer
estao presentes as condi¢des que possibilitem ser ela exercida. Neste sentido, ver, dentre
outros, J. ENGrACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., cit., pp. 557-558; e MARIA DE FATiMA
RiBeirRO, «Responsabilidades nas relagoes de dominio», cit., p. 427, n. 4. No sentido de que
bastaria a sociedade presumivelmente dominante demonstrar a inexisténcia de efetivo
exercicio da influéncia, ver Evistu Ficugira, «Disciplina Juridica dos Grupos de Sociedades
- Breves notas sobre o papel e a fun¢dao do grupo de empresas e a sua disciplina juridica»,
in CJ, Tomo IV, Ano XV, 1990, p. 47.

25 Para uma breve consideracgao e pistas bibliograficas a respeito do tema, ver n. 10. Nes-
sas circunstancias, nao se trataria de hipotese de afastamento de presuncao legal, haja
vista que a sociedade dominante em tal caso ndo o é apenas presumivelmente, mas sim
efetivamente.

26 Sobre este ponto, ver J. ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., cit. pp. 558-559.

27 H4 divergéncia quanto a aplicacao do art. 502.° a grupos por dominio total. A favor, ver
ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos de Sociedades, cit., pp. 238-240, e «Questdes
avulsas...», cit., pp. 888-892. Em sentido contrario, fundando-se na inexisténcia de sécios
livres, que seriam os efetivos destinatarios da tutela determinada pelo dispositivo legal
em questao, ver CARLOS OsORIO DE CASTRO, 0p. cit., pp. 70-75.
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a qual é presumida nos grupos por dominio total a partir da identificacao
de similitude circunstancialmente féitica entre estes e aqueles de natureza
contratual 28 E em decorréncia da existéncia dessa direcao unitaria, pre-
sumida em grupos por dominio total, que se permite que uma sociedade
diretora dé instrucoes a administracao de sociedade subordinada2®. Tam-
bém por isso é que se impoe aos administradores da sociedade diretora a
obrigacao de atuarem com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado
(art. 64.°, n.° 1, a)) relativamente ao grupo como um todo, com ponde-
racao dos interesses de credores das sociedades agrupadas (art. 64.°, n.°
1, b)30) e responsabilidade para com a sociedade subordinada em caso de

28 Ver L. CARVALHO FERNANDES/JOAO LABAREDA, op. cit., pp. 22-23. Considerando a inexis-
téncia de socios livres (definidos no art. 494.°, n.° 2) nos grupos por dominio total que
possam interferir, monitorar ou fiscalizar as atividades da administracao da sociedade
subordinada, assume-se como inequivoco que os interesses desta e da sociedade diretora
acabam por se conciliar - porém sem se confundir ou dar origem a um interesse do grupo
que se sobreponha aqueles (ver art. 503.°, n.° 2, e, na doutrina, J. M. COUTINHO DE ABREU,
«Artigo 503.° (Direito de dar instrugdes)», in J. M. Courinto pe Asreu (Coord.), Cadigo das
Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. VII, cit., pp. 297-298; ALEXANDRE DE SOVERAL MAR-
TINS, Administragdo de Sociedades Andnimas e Responsabilidade dos Administradores, Almedina,
Coimbra, 2020, p. 289; e Eviseu FIGUEIRA, op. cit., p. 50). A partir do que se admitiria que o
governo da sociedade subordinada seja determinado pela sociedade diretora. Trata-se de
presuncao inilidivel, sendo indiferente para a configuragao do grupo e para a incidéncia
da disciplina legal especifica que haja ou nao o exercicio da dire¢ao unitaria. Enquanto
nas situagoes de dominio a sociedade dominante pode exercer influéncia dominante sobre
a administracdo da sociedade dependente, tendo assim um poder de direcao potencial,
nas relacoes de grupo a sociedade diretora faz uso efetivo desse poder, dispondo de um
poder de direcao efetivo. Dai haver quem afirme existir presungdo fortissima de que, nas
relagdes de grupo, os eventuais prejuizos verificados ao nivel da sociedade subordinada
seriam decorrentes da atuagao da sociedade diretora (ver Francisco PErREIRA COELHO, 0p.
cit., p. 317). Sobre o tema, ver J. ENGrACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., cit., p. 455, n.
867; e MaRria DE FATiMA RiBEIRO, «Responsabilidades nas relagdes de dominio», cit., p. 433.
29 Que sao vinculantes e podem inclusive ser desvantajosas para as sociedades subordi-
nadas, desde que sirvam a interesses da sociedade diretora ou de outras sociedades inte-
grantes do mesmo grupo. A propdsito de limites de contetido dessas instrugoes, ver ELiseu
FicuEira, op. cit., p. 51.

30 Embora a preocupagao relativamente a credores das sociedades subordinadas seja miti-
gada por forca da responsabilidade prevista no art. 501.°, a ponderagao determinada pela
referida al. b) impoe aos administradores da sociedade diretora limites em relagao a atos
que possam acarretar o esvaziamento dessa «garantia», deixando-a desprovida de patri-
monio suficiente para cobrir as obrigagoes da sociedade subordinada. Sobre a natureza de
«garantia» dessa responsabilidade, ver MaNUEL JanuAriO pa Costa GoMmes, «A sociedade com
dominio total como garante. Breves notas», in RDS, no 4, 2009, pp. 865-883.
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violacao do referido dever, e que se impoe a sociedade diretora responsa-
bilidade objetiva por obrigacdes da sociedade subordinada.3!

A presuncdo inilidivel nao é afetada se a participacao da sociedade
diretora for reduzida a até um minimo de 90% do capital da sociedade
subordinada, mantendo-se a relacao de grupo «por dominio total» mesmo
diante do restabelecimento da pluralidade de s6cios (art. 489.°, n.° 4,
¢)).32 Em outras palavras, a presuncio inilidivel de exercicio de direcio
unitaria é mantida ainda que as circunstancias faticas passem a ser idén-
ticas aquelas que configurem situagcoes de dominio (ou mais, de domi-
nio qualificado), mas que nao tenham sido precedidas de uma relagao de
grupo. A nosso ver, o referencial do legislador (prévia existéncia de uma
relacdo de grupo) é insuficiente a justificar um tratamento distinto entre

31 Sobre a correspondéncia sinalagmatica entre os arts. 501.° e 503.°, ver J. M. COUTINHO DE
ABrey, «Artigo 501.° (Responsabilidade para com os credores da sociedade subordinada)»,
in J. M. Coutinto DE ABrREU (Coord.), Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol.
VII, cit., p. 274; Duarte GarIN/FraNcisco CunHA FERREIRA, «O Ambito de Aplicacao Tempo-
ral do Artigo 501.° do Codigo das Sociedades Comerciais: Cessacao da Responsabilidade
com a Extin¢ao da Relacao de Grupo?», in AcUM, ne 33, 2012, p. 113; ANA PERESTRELO DE
Ouiveira, Manual de Grupos de Sociedades, cit., p. 206; e ANTONIO PINTO MONTEIRO/PEDRO
Maia, «Sociedades Anénimas Unipessoais e a Reforma de 2006», in RLJ, n® 3960, Ano
139.°, 2010, p. 142.

32 A manutengao do grupo em tais circunstancias é assente, porém nao consensual, na
doutrina. Nesse sentido, ver J. M. CouTINHO DE ABREU, «Artigo 489.° (Dominio total super-
veniente)», in ]. M. Courinto bt Asreu (Coord.), Cddigo das Sociedades Comerciais em Comen-
tdrio, Vol. VII, cit., pp. 137-138; e J. ENGRACIA ANTUNES, «Os grupos dominiais...», cit., p. 49.
Em sentido contrario, ver CarLos OsOr1O DE CASTRO, 0p. cit., p. 79. Os argumentos adotados
por aqueles que a defendem, porém, variam. Alguns entendem que incidiria o disposto
no art. 490.°, podendo a sociedade titular de 90% ou mais do capital da outra sociedade
langar oferta para aquisi¢ao das participacoes remanescentes dos socios livres e estes, se
nao feita a oferta, exigir que a sociedade dominante as adquira (ver J. ENGRACIA ANTUNES,
Os Grupos de Sociedades..., cit., p. 907; Eriseu FIGUEIRA, op. cit., p. 57; e FrRancisco PEreira COE-
LHO, op. cit., p. 338, n. 106). Ha quem sustente que a publicidade da formagao da relacao
de grupo mitigaria preocupagoes que poderiam advir do eventual restabelecimento da
pluralidade social (ver Maria pa Graca Trico, op. cit., p. 78). Ha, ainda, quem preconize a
inexisténcia de problematica em virtude do conhecimento prévio, de scios ingressantes,
quanto a existéncia da relagdo de grupo (ver MicutL Stokes/GABRIEL FREIRE RAMOS, «Pres-
supostos do Dominio Total Indireto: Algumas Reflexdes», in AcUM, n° 51, 2019, p. 35, n.
72). Discordamos do primeiro dos argumentos invocados para a manutencao da relacao
de grupo em tais circunstancias por entendermos que o art. 490.° apenas é aplicivel em
hipéteses em que um sécio, titular de participacao no capital de outra sociedade inferior a
90% (originariamente ou em virtude da reducao de sua participagao abaixo desse threshold
em dado momento) venha, posteriormente, a atingir o referido percentual, uma vez que
somente neste caso se estard diante de uma significativa modificagao da estrutura de capi-
tal no ambito da sociedade em questao a justificar a aplicacdo da norma. Nesse sentido,
ver CARLOS OsORIO DE CASTRO, 0p. cit., pp. 76-79.
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situagdes essencialmente idénticas, sobretudo quanto as normas de tutela
dos interesses de credores.

Portanto, resta-nos indagar se seria cabivel, em esforco hermenéutico
visando a higidez sistematica do regime juridico portugués de coligagdes
societarias, uma releitura das presungoes previstas no art. 486.°, n.° 2, de
modo a se entender que elas se refiram também ao exercicio da influéncia
dominante. Embora seja linha argumentativa de dificil aplicagao generali-
zada, sobretudo diante das inlimeras nuances que a posi¢ao de dominio de
um socio pode revelar (inclusive a eventual configuragao fitica em poder
de quem em principio ndo relina condi¢oes para exercicio de influéncia
dominante), ndo nos parece razodvel ignorar que em certas circunstancias
as situacoes de dominio revelam caracteristicas que as aproximam pro-
fundamente das relagoes de grupo quanto a potencial influéncia sobre a
administracao da sociedade dependente, mediante instrugoes periddicas e
estruturadas que caracterizem uma efetiva dire¢ao unitdria, tais como nos
casos em que ha elevada concentracao do capital da sociedade dependente
em poder da sociedade dominante.33 Mais ainda, evidentemente, em se
tratando de situacdes de dominio qualificado.

Nesta proposta de releitura da norma, a presun¢ao permaneceria sendo
ilidivel, podendo a sociedade dominante demonstrar que sua atuagio
junto a administracao da sociedade dependente nao foi de tal intensidade
e contetido a configurar uma efetiva direcao unitaria. Para tanto, a socie-
dade dominante poderia recorrer a cpias de atas relativas a deliberacoes
sociais, em especial aquelas que tenham tratado de questoes atinentes a

33 Embora reconhecamos que se afigura dificil admitir, a partida, o estabelecimento
da presuncao como regra aplicdvel de forma generalizada a situagoes de dominio (mais
ainda em se tratando de dominio qualificado, cuja configuracao depende da verificacao
de elementos factuais concretos), a eventual defini¢do de pardmetros mais objetivos por
contribuicao da doutrina e da atividade jurisdicional a partir de elementos comumente
observados no plano pratico (como a titularidade de participagao societaria acima de um
dado percentual que atribua um elevado potencial de influéncia sobre a administracao
da sociedade dependente sem grandes inconvenientes ou resisténcias que poderiam ser
colocadas por sécios minoritarios) pode dar suporte a linha argumentativa de que em tais
casos a presunc¢ao da dire¢ao unitdria prevaleceria, cabendo a sociedade que presumivel-
mente a exerce demonstrar que, de fato, nao o faz. O contraponto é que isso nao elimina-
ria por completo a problematica de manipula¢ao dos parametros mediante a concentragao
em poder da sociedade dominante de uma participagdo inferior (ainda que préxima) ao
percentual eventualmente definido, afastando-se, com isso, referida presuncio. E o que ja
ocorre em conglomerados que, para afastar a incidéncia das normas referentes a relagoes
de grupos, sdo constituidos de modo a ndo configurar o dominio total.
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gestao da sociedade dependente34, para demonstrar que seu voto foi sem-
pre manifestado dentro dos limites razoavelmente esperados de um sécio
em posicao de controle; e, ainda, socorrer-se de elementos ou indicios de
prova de que a gestao da sociedade dependente foi desempenha por seus
respectivos administradores com autonomia e observancia do seu dever
de cuidado, com zelo no controle ou vigilancia organizativo-funcional,
atuando de modo procedimentalmente correto na tomada de decisoes,
que estas foram substancialmente razodveis e de acordo com critérios de
racionalidade empresarial35.36

1.3. (In)aplicabilidade do art. 501.° do CSC a sociedade dominante no
contexto de dominio qualificado

Conforme apontado acima, as normas de tutela de credores de socieda-
des subordinadas em rela¢oes de grupo por dominio total estao fundadas
em uma contrapartida a direcao unitaria que recai sobre a sociedade dire-

34 Nas hipdteses em que a lei admite a interferéncia de sécios em matérias de gestao de SA.
Para matérias de gestao em relagao as quais sécios de SA podem deliberar, ver art. 373.°,
n.° 3, e outros dispositivos indicados em J. M. Courinto DE ABREU, Governagdo das Socieda-
des Comerciais, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2010, pp. 42-43.

35 A respeito dos elementos que compdem concretizagoes do dever de cuidado dos
administradores, ver J. M. CoutiNHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos Administradores de
Sociedades, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2010, p. 19. A racionalidade empresarial é requi-
sito para afastamento da responsabilidade de administradores (art. 72.°, n.° 2). Sobre o
tema, ver J. M. CoutiNHO DE ABREU, Responsabilidade Civil..., cit., pp. 41-48; e Ricarpo CosTa,
«Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule», in J. M. CouTINHO DE
ABreu, et al. Reformas do Cédigo das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2007, p. 60.

36 A presungdo de exercicio de influéncia dominante ndo é totalmente estranha a doutrina
portuguesa, havendo entendimento de que, nas hipéteses do art. 83.2, n.° 4, presume-se
que a conduta dos administradores da sociedade dependente se deu por influéncia da
sociedade dominante. Ver Rur Pereira Dias, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia...,
cit., pp. 109-110, e «Artigo 83.° (Responsabilidade solidaria do s6cio)», in J. M. CouTiNHO
pE ABreu (Coord.), Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. I, 2.2 ed., Alme-
dina, Coimbra, 2017, pp. 1034-1035 e pp. 1043-1044. Ressalve-se, porém, que, além de a
presuncao em tal caso ser distinta da que ora suscitamos - influéncia dominante vs. direcdo
unitdria —, também é distinto o sujeito em desfavor do qual a presun¢ao operaria - adminis-
tradores da sociedade dependente vs. sociedade dominante. A dificuldade de apreciacdo da dire-
¢ao unitdria em situacdes de dominio é apontada como um dos fatores para a sua exclusao
da disciplina legal das relagdes de grupo no CSC. Nesse sentido, ver EListu FIGUEIRA, 0p.
cit., p. 47. No sentido de que a demonstracao de inexisténcia de exercicio de influéncia
dominante (prova negativa) seria tarefa impossivel na maioria dos casos e constituiria
«prova diabdlica» em desfavor da sociedade dominante, ver J. ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos
de Sociedades..., cit., pp. 559-560.
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tora e que abrange as estratégias, as atividades e o patrimoénio das socieda-
des agrupadas, o que, como discutido acima, pode também ser observado
em situacdes em que se verifiquem elementos que a caracterizem como de
dominio qualificado.37 Sendo assim, entendemos estar em consonancia
com os propositos de um regime juridico que regule situacoes de coliga-
¢Oes societarias que as mesmas normas de tutela de interesses de credores
sejam aplicaveis a todas as circunstancias que apontem para a existéncia
de uma direcdo unitaria das sociedades coligadas, decorra essa direcao
unitaria de presuncao legal (como nas relagdes de grupo), ou em virtude
da sua constatacao factual (como pode se dar em situagoes de dominio
qualificado). Se para uma situacao em que ha mera presuncao (inilidivel)
de exercicio da direcao unitdria aplicam-se tais normas protetivas de cre-
dores da sociedade subordinada, com maior razao deveriam estas se apli-
car em um contexto de influéncia dominante que caracterize verdadeira
dire¢do unitdria.38

37 Estamos aqui a nos referir a situacoes em que a influéncia ultrapasse os parametros tipi-
cos e inerentes a uma posicao de controle societario e que, desse modo, configure um con-
trole elevado e efetivo quanto a defini¢ao, coordenagao e implementagao de estratégias
relacionadas as sociedades em coligagao, em desrespeito as regras de organizagao socie-
taria e invasdo ou apropriagao, pela sociedade dominante (isoladamente ou em concerto
com outros sécios vinculados a acordo parassocial), da esfera de competéncia da admi-
nistracao das sociedades dependentes. Situagoes em que haja uma razoavel aparéncia de
que a sociedade dominante interfere ativamente e de forma determinante na definicao
da politica empresarial, organizagao interna e negécios mais importantes relacionados a
sociedade dependente. Sobre caracteristicas de atos de gestao, ver ELiseu FIGUEIRA, 0p. cit.,
p- 50. A respeito de limites da influéncia a ser exercida em virtude de uma posicao de con-
trole societario, ver Rur PEreirA Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade solidaria do sécio)»,
cit., p. 1038; e CaroLiNa CuNHa, «Artigo 17.° (Acordos parassociais)», in J. M. COUTINHO DE
Asreu (Coord.), Cadigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. I, cit., pp. 325-326.

38 A reflexao ora proposta leva em consideragao a existéncia de uma dire¢do unitdria
exercida - de fato e, consequentemente, de forma ilegitima - pela sociedade dominante.
Trata-se, portanto, de solucao distinta daquela prevista no art. 83.°, n.° 4. Primeiro, por-
que o citado dispositivo refere-se tio-somente ao exercicio de uma influéncia dominante,
nao de dire¢ao unitaria. Segundo, porque o alcance de tal norma restringe-se aos danos
causados a prépria sociedade dependente ou a seus sdcios minoritdrios (estendendo-se a
credores apenas de forma indireta). Terceiro, porque a responsabilidade soliddria nele pre-
vista estd condicionada a precedente responsabilizacao dos administradores pelos danos
causados sob influéncia da sociedade dominante. A favor da aplicacao do art. 501.° as
situacoes de dominio qualificado, quando verificados elementos que apontem para a ins-
trumentalizacao da sociedade dependente pela sociedade dominante, ver ORLANDO VOGLER
GUINE, op. cit., pp. 309, 319 e 322; ANTONIO PINTO MONTEIRO/PEDRO MAIA, 0p. cit., p. 142, n.
15; ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, 0p. cit., p. 632; e JoAo CALVAO DA SiLvA, Banca, Bolsa e Seguros
— Direito Europeu e Portugués, Tomo I — Parte Geral, 5.2 ed., revista e aumentada, Alme-
dina, Coimbra, 2017, pp. 143-144 (para este ultimo autor, a aplicacao do art. 501.° seria
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Portanto, parece-nos admissivel que a configuragao factual de direcao
unitaria no ambito de situacoes de dominio qualificado tem por efeito
atrair a aplicagdo do art. 501.°, atribuindo-se a sociedade dominante res-
ponsabilidade pelas obrigagdes da sociedade dependente perante os cre-
dores desta sem necessidade de se perquirir se as instru¢coes dadas foram
desvantajosas aos interesses desta dltima, tampouco se houve culpa dos
seus administradores na sua execugao39.40 Essa responsabilidade com-
preenderd as dividas da sociedade dependente constituidas anteriormente
ao inicio da dita direcao unitaria e perdurard pelo periodo durante o qual
esta se estender.4!

uma manifesta¢ao do instituto da desconsideracao da personalidade juridica da sociedade
dependente, que se aplicaria nao houvesse ja no CSC o referido dispositivo legal). Para
uma concisa compilagao de argumentos favoraveis e contrarios a aplicagao do art. 501.°
as situagdes de dominio qualificado, ver J. M. Courintio DE ABREU, «Responsabilidade civil
nas sociedades...», cit., pp. 238-239 (incluindo nn. 34-37).

39 Exercicio este que toma impulso no entendimento de que a analise das normas de coli-
gacoes societdrias deve se dar, também, com a necessaria consideragao aos principios de
direito das sociedades, de modo a se que se possam identificar e prestigiar os contornos
do sistema societdrio, visando a valorar de modo mais consentaneo a finalidade de tais
normas ambas as formas de integracao de unidades economicas (construgao a partir de
considerac¢oes retiradas de ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Grupos de Sociedades..., cit., pp. 488-
489; e de EListu FIGUEIRA, 0p. cit., p. 58; as quais, ressalve-se, nao foram utilizadas para sus-
tentar reflexdo semelhante a proposta neste trabalho). Procede-se, desse modo, também
com amparo nos arts. 9.°, 10.° e 11.° do CC, a um exercicio de hermenéutica com vistas a
colmatar uma lacuna constituida pela auséncia de semelhante norma de tutela dos inte-
resses de credores de sociedades dependentes em situagdes de dominio qualificado, esten-
dendo-se os efeitos daquela atinente aos grupos propriamente ditos; para tanto, conside-
ra-se a unidade do sistema juridico, o racional subjacente a disciplina legal de coligagdes
societdrias, a realidade observada na pratica de mercado e as condigdes gerais vigentes
hodiernamente (quando a lei deve ser entdo aplicada).

40 Sobre a potencial licitude de instrucoes desvantajosas de sociedade dominante a admi-
nistracao de sociedades dependentes, invocando o dever de lealdade dos s6cios como
instrumento juridico para a defini¢do dos limites de admissibilidade dessa prética, ver ANa
PERESTRELO DE OLIVEIRA, Grupos de Sociedades... (2012), cit., pp. 484-502.

41 Releva notar, contudo, que a aplicagao do art. 501.° as situagdes de dominio qualificado
encontra resisténcia na doutrina portuguesa. Nesse sentido, ver J. M. COUTINHO DE ABREU,
«Didlogos com a jurisprudéncia, II - Responsabilidade dos administradores para com cre-
dores sociais e desconsideracao da personalidade juridica», in DSR, Vol. 3, 2010, pp. 63-64
(revendo posicionamento adotado anteriormente, pela desconsideracao da personalidade
juridica, o autor entende que a tutela aos credores se daria por meio da caracterizagao da
sociedade dominante como administrador de fato da sociedade dependente). Ressaltando
a impossibilidade de aplicagao analégica do art. 501.°, ver A. MENEzES CORDEIRO, «A Tes-
ponsabilidade da sociedade...», cit., pp. 112-113 (tratando-se de norma excepcional, nao
comporta aplicagao analégica, nos termos do art. 11.° do CC); e Maria DE FATima RIBEIRO,
«Responsabilidades nas relacoes de dominio», cit., pp. 438-441 (havendo outros meca-
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2. O efetivo exercicio de influéncia dominante
2.1. Aspectos gerais

O art. 83.°, n.° 4, prevé a responsabilidade soliddria da sociedade
dominante42 por danos (emergentes e lucros cessantes)43 causados a
sociedade dependente ou seus socios por conduta desempenhada por
administradores#4 desta sob influéncia dominante daquela, regime este

nismos legais disponiveis para se buscar a imputacao de responsabilidade a sociedade
dominante no contexto de situacoes de dominio qualificado, ndo se vislumbra lacuna que
permita a aplicagao analédgica - apontando para a existéncia de outros mecanismos de
protecao a credores no direito comum das sociedades, ver tb. Francisco PEreirA COELHO, 0p.
cit., p. 351); e ELiseu FIGUEIRA, 0p. cit., p. 49.

42 Embora o art. 83.°, n.° 4 refira-se a sdcio, o alcance da norma é mais alargado, compre-
endendo também a influéncia exercida por outros sujeitos que tenham a possibilidade de
o fazer em virtude de a eles caber o exercicio de voto que lhes assegure a capacidade de
destituir ou fazer destituir administradores da sociedade dependente. Ver Rui PereirA Dias,
Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., pp. 49-54, e «Artigo 83.° (Responsabili-
dade solidaria do s6cio), cit., pp. 1036-1037.

43 Ver Rui Pereira Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade solidaria do sécio)», cit., p. 1043, e
Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., p. 108.

44 Aqui abrangidos os sujeitos regularmente eleitos e investidos como administradores,
aqueles aos quais tenham sido confiadas fun¢des de administragao e os que as exer¢am
de fato. A propésito de questdes relativas a sujeitos a quem foram delegadas fungdes de
administracao e aos administradores de fato, ver J. M. CourtiNHO DE ABREU/MARIA ELISABETE
Ramos, «Responsabilidade civil de administradores e de socios controladores (notas sobre
o art. 379.° do Codigo do Trabalho)», in IDET, Miscelineas n.° 3, Almedina, Coimbra,
2004, p. 43,n.71, pp. 44-46 e p. 55, n. 93; J. M. CouTiNHO DE ABREU, Responsabilidade Civil...,
cit., pp. 105-107; Ricarpo Costa, «Artigo 640 (Deveres fundamentais)», in J. M. CouTiNHO
pt ABreu (Coord.), Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. 1, cit., pp. 757-800,
«Artigo 80.° (Responsabilidade de outras pessoas com fun¢des de administragao)», in J. M.
Courinto pe Asreu (Coord.), Cadigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. 1, cit., pp.
986-994 e pp. 997-1002, Os Administradores de Facto das Sociedades Comerciais, Almedina,
Coimbra, 2014, pp. 304-307, e «Responsabilidade civil societdria dos administradores de
facto», in J. M. CouTiNHO DE ABREU, et. al, Temas Societdrios, Série Coléquios do IDET n.° 2,
Almedina, Coimbra, 2006, pp. 34-35, n. 10, parte final; e Rui PEreira Dias, Responsabilidade
por Exercicio de Influéncia..., cit., pp. 92-93, e «Artigo 83.° (Responsabilidade solidaria do
socio)», cit., pp. 1038-1039. Ainda, hd discussao a respeito da (in)aplicabilidade do regime
a membros de 6rgaos de fiscalizacdo, dado ndo estarem eles sujeitos a livre destitui¢ao
por socios (podem ser destituidos apenas por justa causa, nos termos do art. 419.°, n.°
1, ou, conforme estrutura de fiscalizagdo adotada, do art. 423.°-E, n.° 1), uma vez que o
poder de livre destituicao constitui elemento determinante a atrair a potencial atribui¢ao
de responsabilidade. Para mais detalhes, ver Rui Pereira Dias, Responsabilidade por Exercicio
de Influéncia..., cit., pp. 96-98, e «Artigo 83.° (Responsabilidade solidaria do socio)», cit.,
pp. 1039-1040.
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que tem o propésito de promover a integridade da reparticio de pode-
res entre 0s 6rgaos sociais e assegurar a autonomia da formagao de von-
tade da sociedade dependente contra condutas da sociedade dominante
que visem a promocao de interesses nao coincidentes com o interesse
social, ou dele dissociados.45 Tem ele relacao com o dever de lealdade dos
socios46, de cunho mais negativo47, sendo obrigacional a responsabilidade
ali prevista4s.

O potencial exercicio de influéncia dominante deriva da capacidade
da sociedade dominante de destituir ou fazer destituir administradores da
sociedade dependente livremente e a qualquer tempo49, em virtude dos
votos que retina por si s6 ou em conjunto com outros socios vinculados
por acordo parassocial, ou por disposi¢oes estatutarias.50

45 Ver Rur Pereira Dias, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., pp. 115-121, e
«Artigo 83.° (Responsabilidade solidaria do s6cio)», cit., pp. 1035-1036.

46 Ver J. M. CouriNnHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol. II - Das Sociedades, 62 ed.
(reimp.), Almedina, Coimbra, 2020, p. 295, e «Responsabilidade civil nas sociedades...»,
cit., p. 235; J. M. CoutintHO DE ABREU/MARIA ELisABETE Ramos, «Responsabilidade civil de
administradores...», cit., p. 53; e Rur Pererra Dias, Responsabilidade por Exercicio de Influ-
éncia..., cit., pp. 124-125, e «Artigo 83.° (Responsabilidade soliddria do sdcio)», cit., pp.
1034-1035.

47 Ver J. M. CourtINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil..., cit., p. 25, n. 38.

48 VerJ. M. CouriNnHO DE ABREU, «Responsabilidade civil nas sociedades...», cit., p. 235; J. M.
CouTiNHO DE ABREU/MARIA ELISABETE Ramos, «Responsabilidade civil de administradores...»,
cit., p. 53; e Rur Pereira Dias, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., pp. 123-125,
e «Artigo 83.° (Responsabilidade solidaria do s6cio)», cit., pp. 1034-1035. No sentido de
que configura responsabilidade delitual, ver J. ENGrRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades...,
p- 591, n. 1152.

49 A liberdade para destituicao a qualquer tempo serve inequivocamente aos interesses
(a0 menos) da sociedade em posi¢ao de dominio, constituindo fator de pressao (psico-
légica) sobre os administradores da sociedade dependente, que podem se ver, em cir-
cunstancias especificas, fortemente incentivados a acolher instru¢des provenientes da
sociedade dominante, mesmo que a isto nao estivessem obrigados e que possam eventu-
almente vir a responder por danos decorrentes da violacao de seus deveres fundamentais
para com a sociedade, de modo a assegurarem sua permanéncia nos respectivos cargos.
Ver J. M. Courinto DE ABREU, Governagdo das Sociedades Comerciais, cit., pp. 155-156; e Rur
PereIRA Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade soliddria do socio)», cit., pp. 1040-1041. Se a
destituicao nao estiver fundada em justa causa, os administradores destituidos farao jus
ao recebimento de indenizagao pelos danos sofridos (ver art. 430.°, n.° 1 e 2, art. 425.°,
n.°1,a)eb), eart. 403.° n.° 5).

50 Para uma discussao a respeito da aplicabilidade da norma a sociedade dominante de
uma segunda sociedade que, por sua vez, domine uma terceira, relativamente a influéncia
exercida sobre a administragdo desta, ver Rui PererA Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade
soliddria do sdcio)», cit., pp. 1041-1042. Parece-nos fazer sentido que assim o seja, haja
vista que, embora o dispositivo legal trate de forma separada o poder de destituicao e a
influéncia em si, entendemos que, para fins do regime de responsabilidade ali previsto,
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2.2. Formas de exercicio da influéncia: fatica e organica; desafios para
a imputacao de responsabilidade: a dependéncia da responsabili-
dade do administrador, a legitimidade ativa por sub-rogacao e o
onus da prova

Nao havendo na lei um rol de condutas que caracterizem exercicio de
influéncia dominante, a sua identificacao dependera dos elementos faticos

ambos s3o partes integrantes e indissocidveis do conceito de influéncia dominante, que
pode ser exercida diretamente ou por meio de sociedades intermedidrias que se enqua-
drem nas hipoteses do art. 483.°, n.° 2. Questao interessante coloca-se diante de situagoes
em que a maioria dos votos necessarios para a destituicao de administradores de uma
dada sociedade somente é atingida por meio da celebragao de um acordo parassocial entre
socios, dado que nenhum deles, consideradas as respectivas participa¢des individuais,
consegue isoladamente destitui-los. A nosso ver, a responsabilidade deve ser atribuida a
todos os so6cios, mesmo que tenha sido acordado no pacto que, além de incumbir a um
dado s6cio definir o teor do voto de todos os seus signatdrios, caberd aquele representar os
demais no conclave societdrio, sujeitando-se os que eventualmente pretendam descum-
pri-lo a severas consequéncias e penalidades. Mesmo nas hip6teses em que haja delegagao
do exercicio do voto por um outro socio, essa contratagao nao implica efetivamente a
cessao e transferéncia do respectivo direito inerente ao voto aquele que se incumbiu de
exercé-lo (porém, para discussdo sobre o potencial efeito de efetiva transferéncia, para o
s6cio a quem incumbird definir o teor do voto dos demais, do poder politico majoritario
no dmbito de um acordo parassocial, ver J. ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., pp.
501-502). Deste modo, quando exerce os votos, 0 s6cio em questdo o faz em nome dos seus
efetivos titulares, atuando, portanto, como uma espécie de representante destes. Ainda, o
acordo parassocial vincula apenas as partes signatarias (ver art. 17.°, n.° 1, e, na doutrina,
Rui PErREIRA Dias, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., pp. 82-84; e, apontando
para a irrelevancia do pacto para a sociedade e terceiros, ver CaAroLINA CUNHA, «Artigo 17.°
(Acordos parassociais)», cit., pp. 315-316), de modo que nenhuma contratagao feita no
seu bojo pode impactar adversamente os direitos e interesses de sujeitos alheios ao pacto,
inclusive para os mitigar. Por fim, a celebracdo de um acordo parassocial em momento
algum tem o conddo de exonerar ou desincumbir os sécios signatdrios do seu dever de
lealdade (a ser observado também quanto ao exercicio de seu direito de voto) perante a
sociedade em cujo capital detenham participagao, tampouco da responsabilidade decor-
rente de sua violagao. A observincia ao interesse social caracteriza-se como a principal
concretizagdo do dever de lealdade (ver Maria DE FAtiMA RiBEIRO, «Responsabilidades dos
socios pelo voto, in II Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra,
2012, p. 520). Portanto, cabe aos demais sécios que atribuiram a um deles a incumbéncia
de definir o teor dos votos a serem proferidos por todos fiscalizar a atuacao do referido
socio, de modo a assegurar que seus votos nao sejam manifestados ou utilizados (como
instrumento de pressao sobre a administracao de sociedade dependente, em um exercicio
extra-organico de influéncia dominante) de forma contrdria ao interesse social. Os riscos
decorrentes do inadequado (ou ilegitimo) uso do direito de voto (seja mediante efetiva
manifestacao em deliberagao social, seja em virtude do poder que os votos, em conjunto,
asseguram com relagao a livre destitui¢ao de administradores da sociedade dependente)
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observados no caso concreto.51 A influéncia dominante pode ser exercida
organicamente (de direito), pela participagdo em assembleias gerais que
tratem de matérias de gestao52, ou extra-organicamente (de fato), mediante
o direcionamento, fora do ambito das assembleias gerais, longe do crivo
dos sécios minoritarios e de maneira mais ou menos confidencial, da con-
duta a ser adotada por administradores da sociedade dependente.53

A responsabilidade da sociedade dominante sob o art. 83.°, n.° 4,
decorre da verificacdo de conduta (comissiva ou omissiva) de administra-
dores da sociedade dependente que tenha resultado em danos a esta ou
a seus socios, bem como da existéncia de nexo causal entre a influéncia
exercida e a conduta dos administradores, e entre esta e os danos causa-
dos. Sendo a responsabilidade da sociedade dominante solidaria a res-
ponsabilidade dos administradores da sociedade dependente, aquela, em
principio4, depende desta. Assim, estando os administradores da socie-

sao dos socios que celebraram acordo parassocial, e somente deles. Para uma opiniao no
sentido de que, para fins do art. 83.°, n.° 4, sécio sera aquele a quem tenha sido atribuido o
poder de definir o teor dos votos dos signatdrios de um acordo parassocial, ver Rur PEREIRA
Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade solidaria do sécio)», cit., p. 1042, e, mais desenvol-
vidamente, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit.,, p. 51 (onde o citado autor
distingue as situagdes em que os sOcios parassocialmente vinculados tenham assumido
postura de meros investidores, sem interesse na condu¢ao da vida societaria — n3o sujeitos
a responsabilizacao -, daquelas em que o acordo parassocial tenha origem e esteja assen-
tado no interesse dos signatdrios em prejudicar a sociedade ou os s6cios nao-signatarios,
extraindo vantagens para si proprios - sujeitos a responsabilizagao).

51 Ao assim fazer, o legislador evitou a problemitica de que a definicdo de uma lista
fechada de conduta poderia ser facilmente contornada, bastando & sociedade dominante
exercer a influéncia de quaisquer outras formas que nao aquelas tipificadas em lei. Ver,
a respeito, Rur PereIrA Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade soliddria do sécio)», cit., pp.
1042-1043.

52 Remetemo-nos a n. 34 para comentarios em relagdo a matérias de gestao sujeitas a
deliberagoes de socios.

53 Sobre o exercicio de direito e de fato de influéncia dominante, ver J. M. COuTINHO DE
ABreu, «Responsabilidade civil nas sociedades...», cit., pp. 223-224. Para nuances sobre
as instrucoes que caracterizam influéncia dominante e intervengoes juridico-societarias
legitimas que, por sua vez, nao a caracterizam, ver Rui Pereira Dias, Responsabilidade por
Exercicio de Influéncia..., cit., p. 102.

54 Qutra possivel leitura da norma é que o preceito exija um dano causado por atuagao de
administradores da sociedade dependente sob a influéncia da sociedade dominante, mas
nao que a responsabilidade desta esteja condicionada a daqueles. Ver Rur Perera Dias,
«Artigo 83.° (Responsabilidade soliddria do s6cio)», cit., p. 1043, e Responsabilidade por
Exercicio de Influéncia..., cit., pp. 134-136.
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dade dependente eximidos de responsabilidade, por forca de lei, inexistira
responsabilidade da sociedade dominante.55

Dentre as excludentes legais de responsabilidade de administradores
(n.°2 a5 do art. 72.°), releva para a presente andlise a hipétese de exclu-
sao por estar a sua conduta fundada em deliberacao social, ainda que anu-
lavel, na qual tenha prevalecido a vontade da sociedade dominante. Pode
a sociedade dominante instruir os administradores da sociedade depen-
dente a submeterem uma questao que seria de sua competéncia a deli-
beragdo assemblear prévia visando a conferir um cardter de regularidade
ao exercicio da influéncia, que assim se daria por meio dos 6rgaos sociais
(teoricamente dentro dos limites admissiveis em situacoes de dominio),
de modo a afastar a incidéncia da regra de responsabilidade. No entanto,
a depender das circunstancias, mesmo em tais casos seria possivel res-
ponsabilizar os administradores da sociedade dependente e a sociedade
dominante. De um lado, porque no ambito dos seus deveres gerais os
administradores tém a obrigagao de absterem-se de executarem delibera-
¢Oes anulaveis, sob pena de sua responsabilizacao. De outro, porque terd
a sociedade dominante responsabilidade soliddria por danos causados
a sociedade dependente que decorram de atos praticados com base em
deliberagoes sociais anuldveis (art. 58.°, n.° 3)56, nao sendo necessaria a
prévia anulacao da deliberacdo em causa.57 Ainda, se a conduta dos admi-
nistradores da sociedade dependente violar normas destinadas a prote¢ao
de seus credores, com a reducao do patrimonio social em medida que o
torne insuficiente para liquidacao dos créditos, haverda também imposicao
de responsabilidade aqueles, sendo para tanto indiferente que a conduta
em causa estivesse ou ndao amparada em delibera¢ao social (art. 78.°, n.°
le3).58

55 Releva notar, de todo modo, que hd presuncao de culpa dos administradores (art. 72.°,
n.° 1).

56 Ver, dentre outros, J. M. CoutinHo DE ABREU, «Responsabilidade civil nas sociedades...»,
cit., pp. 230-231; J. M. CouriNto DE ABREU/MARIA ELisABETE Ramos, «Responsabilidade civil
de administradores...», cit., pp. 52-53; Rur Pereira Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade
solidaria do socio)», cit., p. 1043; e Maria DE FAtima RiBEIRO, «Responsabilidades nas rela-
¢oes de dominiov, cit., pp. 444-448.

57 Ver Maria DE FATiMA RiBEIRO, «Responsabilidades nas relacoes de dominio», cit., pp. 447-
448, e «<Responsabilidades dos sécios pelo voto», cit., pp. 543-545.

58 Houve equivoco do legislador ao inserir no n.° 5 do art. 78.° referéncia também ao n.°
5 do art. 72. Ver J. M. CouriNto DE ABREU/MARIA ELISABETE RamOs, «Artigo 78.° (Responsa-
bilidade para com os credores sociais)», in J. M. Courinto bt Asreu (Coord.), Cddigo das
Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. I, cit., p. 963.
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Considerando que os danos aos credores da sociedade dependente nas
hipéteses do art. 83.°, n.° 4, sio indiretos, teriam eles somente legitimi-
dade por sub-rogagao (art. 78.°, n.° 2)59 para a propositura da agio de res-
ponsabilidade, quando esta nao tenha sido proposta pela prépria socie-
dade dependente (mediante prévia deliberagao dos sécios - art. 75.°) ou
por seus socios (art. 77.°).60 Decorrendo a responsabilidade de violacao
do dever de lealdade de s6cio, tem ela natureza obrigacional, presumindo-
-se, portanto, a culpa da sociedade dominante, a quem cabera fazer prova
em contrario (art. 799.°, n.° 1, do CC).61 Serd necessdrio, ainda, demons-
trar a existéncia de nexo de causalidade entre os danos causados e a con-

59 A nosso ver, a legitimidade ativa por sub-rogacao dos credores compreende a agao con-
tra os administradores da sociedade dependente e a agao contra a sociedade dominante.
Isso mesmo diante da solidariedade da responsabilidade prevista no 83.°, n.° 4, visto que
hd situacoes em que se justifica seja ultrapassada a necessidade de prévia responsabilizagao
dos administradores para que se possa dirigir a pretensdo contra a sociedade dominante,
nomeadamente em caso de influéncia organicamente exercida. Sobre a legitimidade dos
credores para a propositura de a¢ao de responsabilidade em situacoes de voto abusivo
da sociedade dominante, ver Maria DE FATima RiBEIRO, «Responsabilidades nas relagoes de
dominio», cit., pp. 444-448, e «<Responsabilidades dos sécios pelo voto, cit., pp. 540-543
e pp. 548-556; e Rui PereirA Dias, Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., p. 120.
60 Hipotese rara de acontecer, dado que, seja pelo grau de sujei¢ao dos s6cios minoritarios
avontade da sociedade dominante, seja por seu absenteismo ou mesmo por nao reunirem
eles percentual de participacao necessdria, dificilmente havera a aprovacao, ainda que
incida contra a sociedade dominante o impedimento ao voto por conflito de interesses.
Neste sentido, ver Maria DE FATima RiBEIRO, «Responsabilidades nas relagdes de dominio»,
cit., pp. 444-445.

61 Sobre a presun¢ao de culpa em tais circunstancias, ver J. M. CouTINHO DE ABREU, «Res-
ponsabilidade civil nas sociedades...», cit., p. 235; J. M. CoutiNHO DE ABREU/MARIA ELIsA-
BETE RaMOs, «Responsabilidade civil de administradores...», cit., p. 54; Rur Pereira Dias,
«Artigo 83.° (Responsabilidade solidaria do socio)», cit., p. 1035, e Responsabilidade por
Exercicio de Influéncia..., cit., p. 137. A culpa ndo estd relacionada ao intuito da sociedade
dominante em, por meio do exercicio da influéncia, causar danos a sociedade dependente
ou a seus sécios, ja que inexiste tal requisito para fins da responsabilizacao ora tratada.
Ver Rui Pereira Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade soliddria do sdcio)», cit., p. 1044, e
Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., p. 110-112. Alids, esse ponto refor¢a o
entendimento que manifestamos anteriormente (ver n. 50) no sentido de que, no contexto
em que a posi¢ao de dominio para destituir administradores da sociedade dependente é
obtida mediante acordo parassocial em que o teor dos votos é determinado por um dado
socio, todos os seus signatdrios devam estar sujeitos a potencial atribui¢ao de responsa-
bilidade, independentemente de terem assumido postura ativa ou passiva (meros investi-
dores), sendo, portanto, irrelevante para a questao qual teria sido a intengao de qualquer
deles por ocasiao da celebragio do referido pacto.
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duta dos administradores e entre esta e a influéncia exercida pela socie-
dade dominante.62

Tendo em vista que influéncia relevante tende a ser exercida extra-
-organicamente por meio de intera¢does confidenciais entre a sociedade
dominante e administradores da sociedade dependente, as quais os cre-
dores desta sao completamente alheios, impor a eles o 6nus de compro-
var que os danos foram decorrentes de condutas praticadas sob influéncia
da sociedade dominante teria o efeito pritico de inviabilizar o manejo
da norma de tutela aqui em andlise. De modo a assegurar a efetividade
da referida norma, entendemos ser justificivel a inversio do 6nus pro-
batério (mediante a assuncido de presuncao ilidivel) quanto a ambos os
elementos da dupla causalidade, recaindo sobre a sociedade dominante e
administradores da sociedade dependente a incumbéncia de demonstrar
0 contrdrio.63

3. A responsabilidade por culpa na eleicao de administrador
3.1. Aspectos gerais

Nos termos do art. 83.°, n.° 3, a sociedade dominante podera ser res-
ponsabilizada por culpa na escolha de administradores de sociedades
dependentes (culpa in elegendo) quando forem eles responsaveis perante
estas ou seus socios (ou, para a nossa andlise, e ainda que mediatamente,
seus credores) nos termos da lei.64 Para tanto, exige a lei que a designacao

62 A que se refere como dupla causalidade, adotando-se o conceito de causalidade ade-
quada, que tem em conta a aptidao geral e abstrata do ato influenciador, com a relativi-
zagao da condicionalidade concreta entre os fatos a relacionar. Ver Rur Pereira Dias, «Artigo
83.° (Responsabilidade solidaria do s6cio)», cit., p. 1044, e Responsabilidade por Exercicio
de Influéncia..., cit., p. 110. Sobre a causalidade adequada, ver tb. J. M. COUTINHO DE ABREU,
Responsabilidade Civil..., cit., pp. 8-9.

63 Ver a respeito Rui PEreIRA Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade solidaria do sécio)», cit.,
pp. 1035 e 1043-1044, e Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., pp. 109-110 e 136-
137 (que, ressalve-se, trata da inversao do énus apenas em desfavor dos administradores).
Para opinido no sentido de que cabe & sociedade dependente ou seus s6cios (e, para a
nossa analise, a seus credores, eventualmente agindo por sub-rogacao) demonstrar o nexo
de causalidade entre a conduta dos administradores e o exercicio da influéncia dominante,
ver J. M. CourtiNto DE ABREU, «Responsabilidade civil nas sociedades...», cit., p. 235; J. M.
CoutiNHO DE ABREU/MARIA ELIsABETE RaMos, «Responsabilidade civil de administradores...»,
cit., p. 54; e ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Grupos de Sociedades, cit., pp. 296-297.
64 Fizemos men¢ao no texto apenas ao n.° 3 do art. 83.° por este guardar relagdo mais
préxima com a figura da sociedade dominante. De todo modo, também o n.c 1 do art. 83.°
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dos administradores tenha se dado mediante deliberacao tomada pelos
votos da sociedade dominante (por si s6 ou em conjunto com outros even-
tualmente vinculados em acordos parassociais) e de menos de metade dos
votos dos demais socios presentes (pessoalmente ou por representantes).

A culpa restara configurada quando a sociedade dominante sabia ou,
tendo condigbes de saber, negligenciou que os sujeitos escolhidos nao
preenchiam os requisitos legais para ocupar os cargos na administracao,
que se depreendem do disposto no art. 64.°, n.° 1, a): disponibilidade
para exercicio das fun¢des, competéncia técnica e nivel de conhecimento
das atividade da sociedade dependente adequado a performance dos car-
gos como um gestor criterioso e ordenado.¢5> A atribui¢do de responsabili-
dade a sociedade dominante nessas circunstancias independe do exercicio
de qualquer influéncia. Estando também associada ao dever de lealdade
dos sdcios, trata-se de responsabilidade de natureza obrigacional, sendo
ela soliddria entre a sociedade dominante e os administradores da socie-
dade dependente por aquela designados, donde se conclui que a respon-

admite a imputacao de responsabilidade a quaisquer s6cios que, por si s6 ou em conjunto
com outros a eles ligados por acordos parassociais, tenham, por disposi¢oes contratuais
ou pelo nimero de votos de que dispoem, direito de designar administradores, quando
esses sejam responsdveis na forma da lei e haja culpa em sua escolha, incorporando-se
aqui, por referéncia, as consideragdes jd feitas na n. 42 quanto a necessidade de alarga-
mento da interpretacao do dispositivo legal no que se refere a3 mengao a sécios. Em que pese
on.o 1 do art. 83.° refira apenas a gerente, ndo nos parece que seja ele aplicavel somente
a SQ, dado que nao se exclui por completo que estatutos de SA atribuam a um sécio a
prerrogativa de designar membros da administracao (ver art. 492.°) e porque o intuito da
norma é o de compreender todos aqueles a quem compete gerir sociedades comerciais (ver
Rur Pereira Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade soliddria do sé6cio)», cit., pp. 1038-1039
e 1041, e Responsabilidade por Exercicio de Influéncia..., cit., pp. 98-99). Para uma opiniao
aparentemente em sentido diverso - a hipdtese do n.o 1 seria destinada as SQ, ao passo
que a hipotese do n.o 3 do art. 83.° incidiria para as SA -, ver J. M. CoutiNHO DE ABREU, «Res-
ponsabilidade civil nas sociedades...», cit., pp. 231-232; e J. M. CouTINHO DE ABREU/MARIA
ELisaBETE Ramos, «Responsabilidade civil de administradores...», cit., p. 49.

65 A propoésito do tema, ver J. M. CouriNto DE ABREU, «Responsabilidade civil nas socie-
dades...», cit.,, p. 232; J. M. CouTtiNHO DE ABREU/MARIA ELisABETE RaMOs, «Responsabilidade
civil de administradores...», cit., p. 50; e Rur PereirA Dias, «Artigo 83.° (Responsabilidade
soliddria do s6cio)», cit., p. 1035. Apesar de ndo estar expressamente referido no texto do
art. 64.°, n.° 1, a), o aspecto moral e reputacional assume grande relevancia, devendo ser
ele igualmente levado em conta pela sociedade dominante na escolha dos administrado-
res. Sobre o tema, ver J. M. CoutiNnHO DE ABREU, «Responsabilidade civil nas sociedades...»,
cit.,, p. 232; J. M. CouriNnHO DE ABREU/MARIA ELisaBETE RAMOs, «Responsabilidade civil de
administradores...», cit., p. 50; e J. ENGrAcIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., pp. 587-
588, n. 1146.
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sabilidade da sociedade dominante estaria condicionada a responsabiliza-
cao dos referidos administradores.

3.2. Desafios para a imputacao de responsabilidade: a dependéncia da
responsabilidade do administrador da sociedade dependente, a
legitimidade ativa por sub-rogacao e o 6nus da prova

Tratando-se de responsabilidade obrigacional, hd, em desfavor da
sociedade dominante, presuncdo de culpa na escolha dos administradores
da sociedade dependente cuja atuagao resultou em danos a esta (e media-
tamente a seus credores) ou a seus socios, cabendo aquela o 6nus de fazer
prova de que foi diligente e seguiu os procedimentos adequados para a
escolha, bem como que as pessoas designadas preenchiam os requisitos
legais para ocupar os respectivos cargos aos quais foram eleitas (art. 799.°,
n.° 1).66 Cabera a sociedade dominante, ainda, refutar a presun¢io de
culpa na atuacao dos administradores (art. 72.°, n.° 1), demonstrando
para tanto, e conforme o caso, que se faz presente qualquer das causas
excludentes de responsabilidade previstas nos n.° 2 a 5 do art. 72.°.67

4. A desconsideracao da personalidade juridica

A formacao de conglomerados empresariais por meio de coligacdes
entre sociedades e sua expansio global estio em grande medida assenta-
das na separagao da personalidade juridica entre investidores (socios) e as
entidades coletivas nas quais tenham investido (sociedades), na segrega-
¢ao patrimonial entre eles e na limitacao da responsabilidade dos s6cios

66 A favor da presungao de culpa, ver J. M. CourtinHo DE ABREU, «Responsabilidade civil nas
sociedades...», cit., p. 235; J. M. CouTiNHO DE ABREU/MARIA ELISABETE RamOs, «Responsabili-
dade civil de administradores...», cit., pp. 53-54; e Rur PEreira Dias, «Artigo 83.° (Respon-
sabilidade solidaria do sécio)», cit., pp. 1034-1035. Em sentido contrario, inadmitindo a
presuncdo de culpa in elegendo, ver A. Mexezes CORDEIRO, «Artigo 83.° (Responsabilidade
soliddria do sécio)», in A. Menezes Corbeiro (Coord.). Codigo das Sociedades Comerciais
Anotado e Regime Juridico dos Procedimentos Administrativos de Dissolugdo e de Liquidagdo de
Entidades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2009, p. 283. Com consideragdes sobre o tema,
mas sem antecipar uma conclusao por se tratar, a época, de questao ainda em aberto, ver
J. ENcrAcIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades..., cit., pp. 587-588, n. 1146.

67 Sendo certo ainda que, em se tratando de violagao a normas destinadas a protecao dos
credores sociais, a mera ocorréncia de prévia deliberagdo social nao exclui a responsabili-
dade dos administradores da sociedade dependente e da sociedade dominante (art. 78.°,
n.° 3).
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relativamente as obrigacdes assumidas pelas sociedades, de modo que,
via de regra, aqueles ndo podem vir a ser chamados a responder, com
seu patrimonio préprio, por dividas e obrigagdes destas.68 Em Portugal,
a personalidade juridica é atribuida as sociedades comerciais (e as civis
de tipo comercial) a partir da data do registro definitivo do seu contrato
constitutivo, sem prejuizo do que dispoe a lei em relagdo a constitui¢ao de
sociedades por fusao, cisao ou transformacao (art. 5.°).69 A desconsidera-
¢ao da personalidade juridica constitui uma resposta a eventual conduta
de determinados s6cios com abuso institucional da personalidade coletiva
atribuida a sociedade que, assim, é tida por ilicita.70

Em linhas gerais, admite-se a desconsideracao da personalidade juridica
quando verificada qualquer uma das seguintes circunstancias: a descapita-
lizacao da sociedade dependente provocada pela sociedade dominante7!,

68 Ver Irit MEvORAcH, Insolvency Within Multinational Enterprise Groups, Oxford University
Press, New York, 2009, pp. 10-15.

69 Nao pretendemos tratar aqui de teorias e outros aspectos gerais quanto a personalidade
juridica legalmente conferida a entes coletivos, servindo a nota apenas para contextuali-
zagao do tema no Direito portugués e como pressuposto logico a abordagem da sua des-
consideragao como mecanismo de tutela de interesses de credores de sociedades depen-
dentes em situacoes de dominio qualificado. Para uma andlise desenvolvida do tema, ver
J. M. Coutinno DE ABREU, Curso de Direito Comercial..., cit., pp. 159-172.

70 O abuso institucional da personalidade juridica é manifestagdo do abuso de direito
previsto no art. 334.° do CC. Ver J. M. CouriNnHo DE ABreu, Curso de Direito Comercial...,
cit., pp. 176-177, e «Responsabilidade civil nas sociedades...», cit., pp. 236-237; e PEbro
CorbEIRO, «A Desconsideracao da Personalidade Juridica das Sociedades Comerciais», in
Novas Perspectivas do Direito Comercial (Faculdade de Direito da Universidade Classica de
Lisboa - CEJ), Almedina, Coimbra, 1988, pp. 298, 307 e 310-11.

71 A descapitalizagao provocada pode ocorrer em virtude da transferéncia, por determi-
nagao da sociedade dominante, de ativos, direitos e/ou linhas de negécio da sociedade
dependente para uma ou mais sociedades constituidas para o fim de recebé-los ou da
qual ela ja seja socia, ao cabo do que tenha a sociedade dependente ficado impossibili-
tada de satisfazer suas obrigagdes perante terceiros, em prejuizo dos credores sociais. Em
tais casos, tendo a sociedade dominante agido em desconformidade com os interesses da
sociedade dependente, restara caracterizada a violagao ao seu dever de lealdade, sendo
sua responsabilidade pelos danos causados de natureza obrigacional, com a presuncao
de culpa em seu desfavor. No entanto, a legitimidade para pleitear a reparagao de danos
caberia, em um primeiro momento, a propria sociedade dependente, somente se admi-
tindo a atuagao dos credores contra a sociedade dominante, em principio, por legitimi-
dade sub-rogatdria. Ainda, a eventual indenizagao reverteria ao patrimoénio da sociedade
dependente, ndo propriamente aos credores, o que, além de priva-los do beneficio direto,
tornaria o percurso a ser por eles percorrido deveras oneroso, podendo, a depender das
circunstancias, inviabilizar a satisfacao de seus créditos. Dai admitir-se que em situagdes
de descapitalizacao de sociedade dependente por influéncia da sociedade dominante,
poderao os credores daquela recorrer a desconsideracao da sua personalidade juridica,
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a mistura entre o patrimoénio da sociedade dependente e o patrimoénio
da sociedade dominante (confusdao patrimonial)72, ou a subcapitaliza-
¢do material manifesta da sociedade dependente?3.74 Quando constatada

de modo a terem acesso diretamente ao patrimonio da sociedade dominante para a satis-
facao de seus respectivos créditos. Sobre o assunto, ver J. M. Coutinto DE ABREU, Curso de
Direito Comercial..., cit., p. 179. Ha quem entenda, porém, que os credores da sociedade
dependente estariam em uma posi¢ao de exposi¢ao aos riscos de influéncia da sociedade
dominante paralela aquela ocupada pela propria sociedade dependente, de modo que
referidos credores integrariam o rol de sujeitos tutelados pelo dever de lealdade dos s6cios.
Sendo assim, teriam os credores legitimidade direta (nao por sub-rogagao) para dirigir sua
pretensao contra a sociedade dominante, motivo pelo qual nao poderiam recorrer a des-
consideragao da personalidade juridica. Ver, a este proposito, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA,
Manual de Grupos de Sociedades, cit., pp. 278 e 293-296.

72 Estar-se-a diante de uma situagao de confusdo patrimonial quando constatada a utili-
zacao do patrimoénio da sociedade dependente de forma indiscriminada pela sociedade
dominante, como se de seu proprio patrimonio se tratasse, sem registros contabilisti-
cos (por total auséncia ou sua insuficiéncia) que permitam a verificagio da movimen-
tagao patrimonial ocorrida e a identificagao da real situagdo patrimonial da sociedade
dependente, configurando-se verdadeira inexisténcia de autonomia patrimonial. Ver J.
M. Courinto pE ABreu, Curso de Direito Comercial..., cit., p. 180; e Maria DE FATiMA RIBEIRO,
«Responsabilidades nas relagoes de dominio», cit., pp. 458-459 (que se refere a necessaria
constatagao de opacidade contabilistica). Interessante é a situagdo envolvendo o mecanismo
de cash-pooling, comum em estruturas de coligacao societdria, que permite a gestao cen-
tralizada dos recursos disponiveis e sua melhor aloca¢ao entre as sociedades conforme as
suas respectivas necessidades. Ainda que haja a transferéncia de recursos entre as entida-
des coligadas por orientacao da sociedade dominante, a utilizagao desse método de gestao
financeira nao necessariamente implica confusao patrimonial, especialmente quando ha
registros que permitam o acompanhamento fidedigno dos saldos credores e devedores na
contabilidade de cada uma. A depender das circunstancias faticas, a utilizagao de cash-po-
oling pode estar mais para um elemento adicional a auxiliar na caracterizagao de exercicio
de influéncia dominante do que um fundamento que permita invocar a ocorréncia de
confusdo patrimonial propriamente dita. Sobre a mecanica operacional do cash-pooling,
ver consideragdes de OrRLANDO VOGLER GUINE incluidas em comentarios de J. M. COUTINHO DE
ABREU a0 art. 503, em J. M. CouTiNHO DE ABREU, «Artigo 503.° (Direito de dar instrugoes)»,
cit., pp. 300-304.

73 A subcapitalizacao material manifesta da sociedade dependente corresponde a inexis-
téncia de capitais proprios (bens, direitos e/ou recursos subjacentes ao seu capital social e
reservas) para suportar o exercicio das suas atividades, podendo ela ser origindria, quando
a sociedade tenha sido jd constituida com um capital social substancialmente despropor-
cional em relagao as atividades que viria a desempenhar, ou superveniente, em decorrén-
cia de graves e sucessivas perdas ou expansao de suas atividades, sem a necessaria recom-
posicao ou equalizagdo patrimonial, conforme o caso, por parte da sociedade dominante,
em detrimento dos interesses de seus credores. A propédsito do tema, ver J. M. CouTINHO
pE ABREU, Curso de Direito Comercial..., cit., p. 181-182, sendo que para o citado autor, nao
poderiam se valer do expediente da desconsideracao da personalidade juridica da socie-
dade dependente em tais circunstancias os credores voluntarios «fortes» que, por estarem
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qualquer das hipéteses apontadas acima e verificado que sua ocorréncia
afetou severamente a situacao patrimonial da sociedade dependente,
impossibilitando-a de satisfazer suas obrigacdes perante credores, pode-
rao estes recorrer ao pedido de desconsideraciao da personalidade juridica,
de modo a que lhes seja assegurado acesso ao patrimonio da sociedade
dominante para satisfacdo de seus respectivos créditos, sendo esta, a pro-
posito, a via apontada por parte da doutrina que refuta a aplica¢ao do art.
501.° as situacoes de dominio qualificado.?s

Por se tratar de situacao na qual a ilicitude da conduta da sociedade
dominante decorre de abuso de direito, a sua responsabilidade tem natu-
reza delitual, cabendo, em principio, aos credores que pretendam recorrer
a desconsideracao da personalidade juridica da sociedade dependente o
onus de comprovar os fatos que ensejam a responsabilizacao (487.°, n.°
1, do CC). Contudo, por estarem alheios a detalhes da gestao dos negdcios
e patrimonio da sociedade dependente mediante influéncia da sociedade
dominante, pode ser impossivel aos credores em geral, e a0os menos sofis-
ticados ou mesmo involuntdrios em particular, fazerem prova dos fatos
constitutivos do seu direito. Nessas condicoes, entendemos que, sujeito
a uma andlise a ser feita casuisticamente, e desde que constatada a exis-
téncia de indicios que apontem para a ocorréncia de qualquer das hipote-
ses que autorizam o manejo pelos credores da sociedade dependente do
expediente da desconsideracao da personalidade juridica para que pos-
sam dirigir sua pretensao contra a sociedade dominante e seu patrimoénio

em posicao relativamente privilegiada, conheciam ou deveriam conhecer a situagao patri-
monial e financeira da sociedade dependente.

74 Enquanto J. M. Coutinto DE ABREU entende que todas as hipdteses referidas admitem
a utilizacdo do expediente da desconsideragao da personalidade juridica da sociedade
dependente (ver J. M. Courinno DE ABREU, Curso de Direito Comercial..., cit., pp. 176-182,
e «Didlogos com a jurisprudéncia...», pp. 55-64), Maria pe FATima RiBeiro adota opiniao
mais restritiva, admitindo-a apenas na hipotese de confusao patrimonial; para a autora, a
tutela de credores em situagdes que nao configurem confusdo patrimonial dd-se mediante
recurso a outros mecanismos legais, nao havendo lacuna a ser preenchida por meio do
emprego de tal expediente excepcional (ver Maria pe FAtima RieRO, «Responsabilidades
nas relagdes de dominio, cit., pp. 456-463).

75 Ver ELiseu FIGUEIRA, 0p. cit., P. 48; e A. MENEzES CORDEIRO, «A responsabilidade da socie-
dade...», cit., p. 112. Embora sem propor a desconsideracao da personalidade juridica
como técnica a preencher lacuna normativa, mas admitindo-a como uma das alternativas
de tutela de credores, ver ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, «Questdes avulsas...», cit., p. 874.
Ainda que sem abordar propriamente as hipéteses de aplicagao da desconsideracao da
personalidade juridica, J. ENGrRACIA ANTUNES reconhece que pode ser ela empregada em
situagoes em que nao ha norma de tutela especifica em favor de credores sociais, como cor-
retivo por via jurisprudencial (ver, do citado autor, Os Grupos de Sociedades..., pp. 597-599).
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para a satisfacdo de seus respectivos créditos, o 6nus da prova deverd ser
invertido em favor dos credores, recaindo sobre a sociedade dominante a
incumbéncia de demonstrar que ndo praticou os atos em questao.7¢

5. A sociedade dominante como administrador de fato

Caso a atuacao da sociedade dominante por meio de instrugdes e
orientagdes estruturadas, estaveis e periodicas dirigidas (direta ou indireta-
mente) a administradores da sociedade dependente caracterizar a existén-
cia de uma dire¢ao unitaria de ambas e, portanto, a perda da autonomia
do 6rgao de administracao da dltima, como se fun¢des proprias de admi-

76 Essa é a solugao preconizada por Maria pe FATiMA RIBEIRO a0 invocar como fundamento
juridico o art. 344.°, n.° 2, do CC - que autoriza a inversao do 6nus probatério em des-
favor da parte que «tiver culposamente tornado impossivel a prova ao onerado» -, ainda que
de alcance mais estreito do que aquele que nos propomos a explorar, dado que a citada
autora somente admite a utilizagdo da desconsideragdo da personalidade juridica para
os casos de confusao patrimonial (ver Maria pe FATima Rieiro, «Responsabilidades nas
relacoes de dominio», cit., pp. 462-463). Para nos, a inversao do 6nus da prova incidiria
para qualquer das hipoteses em que admitimos o uso da técnica de desconsideracao da
personalidade juridica, se observadas as circunstancias factuais que apontamos. Desde
logo, porém, identificamos uma dificuldade de ordem prética: como se extrai do texto
legal, a inversao é cabivel nos casos em que a parte contra a qual o fato deva ser provado
(em nossa anadlise, a sociedade dominante) tenha culposamente tornado a produgao da
prova impossivel para a contraparte (na discussao aqui proposta, os credores da sociedade
dependente), ndo bastando a mera dificuldade em o fazer (ver, nesse sentido, Rita LyNCE DE
Faria, A Inversdo do Onus da Prova no Direito Civil Portugues, Universidade Catdlica Editora,
Lisboa, 2018, p. 58 e n. 156). Como demonstrar-se a culpa da sociedade dominante em
tais circunstancias também constitui um significativo desafio aos credores e dependera
dos indicios e elementos fiticos disponiveis no caso concreto. De todo modo, se for a eles
possivel demonstrar, p. ex., a existéncia de deliberacoes sociais determinando a transfe-
réncia de bens ou direitos do patrimoénio da sociedade dependente sem uma contrapar-
tida adequada (para a hipétese da descapitalizacao provocada), a auséncia de registros
contdbeis que lhes permitam verificar que eventuais movimentagdes entre a sociedade
dependente e a sociedade dominante nao eliminou a autonomia patrimonial entre elas
(para a hipétese de confusao patrimonial), ou que o balanco patrimonial da sociedade
dependente indique a existéncia de perdas contabeis significativas ndo recompostas pela
sociedade dominante, ou que o somatorio dos recursos proprios da sociedade dependente
(capital social e reservas contabeis) é desproporcional ao volume de operacoes por ela
realizadas no mercado (para a hipétese de subcapitalizagao material manifesta), a nosso
ver seria defensdvel ao magistrado a quem incumbir decidir a questdo recorrer a inversao
do 6nus da prova ora discutida. Mais especialmente se verificada a auséncia de cooperacao
da sociedade dominante na fase de instrugao probatéria, (art. 417.°, n.° 2, segunda parte,
do CPC; ver Rita LyNCE DE FarIa, op. cit., p. 60).
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nistrador de direito aquela estivesse a exercer, pode a sociedade dominante
ser enquadrada como administradora de fato da sociedade dependente,
atraindo para si os deveres gerais previstos no art. 64.° e sujeitando-se ao
regime de responsabilidade previsto nos arts. 72.°© a 79.°.77

Em tais circunstancias, se verificada a ocorréncia de danos a sociedade
dependente em virtude de conduta da sociedade dominante em violagao
a seus deveres de cuidado ou lealdade a ela aplicaveis enquanto adminis-
tradora de fato daquela, poderdao os credores da sociedade dependente,
valendo-se da legitimidade por sub-rogacao prevista no n.c 2 do art. 78.°,
propor agao de responsabilidade contra a sociedade dominante.?8 Neste
caso, incidira contra a sociedade dominante a presunc¢ao de culpa determi-
nada pelo n.o 1 do art. 72.°, cabendo a ela fazer prova de que qualquer das
excludentes referidas nos n.0 2 a 5 do referido dispositivo legal é aplicavel.

Se, por outro lado, forem verificados danos aos credores da sociedade
dependente por violacao, pela sociedade dominante, a normas destina-
das a protecao daqueles, terao eles legitimidade direta contra a sociedade
dominante para pleitear a correspondente reparacao,”’? cabendo, no
entanto, aos proprios credores o 6nus de comprovar a culpa da sociedade
dominante, uma vez que na hipodtese ora tratada a responsabilidade se
configura como sendo de natureza extracontratual (aquiliana).so

77 Ver, dentre outros, J]. M. CoutiNHO DE ABREU, Responsabilidade Civil..., pp. 104-105, e «Res-
ponsabilidade civil nas sociedades...», cit., pp. 224-225; J. M. CouriNnHO DE ABREU/MARIA ELI-
SABETE Ramos, «Responsabilidade civil de administradores...», cit., p. 43; e Ricarpo Costa,
«Responsabilidade civil societaria...», cit., pp. 31-32.

78 A eventual indenizacao reverterda em favor da propria sociedade dependente, com bene-
ficio apenas indireto aos credores sociais.

79 Nestes casos, a eventual indenizacao sera destinada diretamente aos credores.

80 Esse é o entendimento que prevalece na doutrina quanto a distribui¢ao do 6nus da
prova para as hipdteses de violagao a normas de prote¢ao dos credores sociais, assentado
no disposto no art. 487.°, n.° 1, do CC e no fato de que, ao remeter para as normas rela-
tivas ao regime de responsabilidade de administradores para com a sociedade, o n.o 5 do
art. 78.° nao contém referéncia ao n.o 1 do art. 72.°, onde estd prevista a presuncao de
culpa. Ver, dentre outros, J. M. Courtinto DE ABREU, Responsabilidade Civil..., cit. pp. 76-77, e
«Direito das Sociedades e Direito da Insolvéncia: interagoes», in Cararina SErra (Coord.),
IV Congresso de Direito da Insolvéncia, Almedina, Coimbra, 2020 (reimp.), p. 190; e J. M.
CoutINHO DE ABREU/MARIA ELISABETE RaMos, «Artigo 78.° (Responsabilidade para com os
credores sociais)», cit., pp. 961-962. Para uma abordagem distinta da questao, fundada
no entendimento de que, de um lado, o art. 78.° corresponde a uma norma de protecao,
de modo que a responsabilidade ali prevista guarda analogia material com a responsabi-
lidade obrigacional, e que, de outro lado, a auséncia de mengao ao n.c 1 do art. 72.° no
n.o 5 do art. 78.° é indiferente para a andlise da questao, sendo de se impor a inversao do
onus da prova em desfavor do administrador para a tutela dos credores sociais, ver Nuno
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Consideracoes Finais

Por meio da andlise empreendida no presente trabalho, procuramos
identificar os elementos que constituem o substrato juridico essencial
a disciplina legal de coligacoes societdrias em Portugal, bem como as
razdes que, a partida, pudessem justificar a ndo extensao, as situacoes de
dominio qualificado, da aplicabilidade das normas de tutela de credores
sociais tipificadas no CSC para as relagdes de grupo propriamente dito.
Para tanto, foi necessario tocar, ainda que em apertada sintese, em alguns
aspectos fundamentais atinentes a cada uma das referidas modalidades de
interligacdo societdria e em caracteristicas verificadas em grupos de socie-
dades formados mediante a assinatura de contratos especificamente pre-
vistos em lei.

Muito embora reconhegamos que, pelo texto legal, hd particularidades
e nuances em cada qual que impedem a aplicagao generalizada, as situa-
¢oes de coligacao societdria qualificadas como de dominio, dos dispositi-
vos destinados a protecao de credores de sociedades que se encontrem em
relagdes de grupo, ndo podemos, contudo, olvidar que em determinadas
circunstancias, observadas amplamente na pratica comercial, ha simili-
tude factual profunda que permite uma interpretacao da norma que pres-
tigie e contribua para a higidez sistematica do regime juridico.

E nesse contexto que a Nosso Vver, e sujeito sempre a uma analise casuis-
tica, seria admissivel a aplicacdo do art. 501.° em beneficio de credores de
sociedades dependentes no ambito de situacoes de dominio qualificado,
com a consequente atribuicao de responsabilidade a sociedade dominante
pelas obrigacoes daquelas, nas hipéteses em que for constatada a existén-
cia de influéncia por parte desta em um grau de densidade que extrapole
os limites tidos como admissiveis a posi¢ao de controle societario, sobre-
tudo quando a referida influéncia for exercida fora do ambito dos 6rgaos
sociais, caracterizando-se, assim, uma efetiva direcao unitaria.

De todo modo, mesmo que a solugao apontada acima nao seja viavel,
por eventualmente nao encontrar suporte suficiente na doutrina e na juris-
prudéncia, hd ainda outros mecanismos aos quais os credores da sociedade
dependente possam recorrer na busca da imputacao de responsabilidade a
sociedade dominante por prejuizos a eles impostos em virtude de conduta
adotada pela dita sociedade dominante, nomeadamente em virtude de (a)
exercicio de influéncia sobre a administracio da sociedade dependente
para a prossecuc¢ao de interesses que nao sejam condizentes com 0s pré-

ManueL Pinto OLivEIrRa, «O 6nus da prova da culpa no art. 78.°, n.° 1, do Codigo das Socie-
dades Comerciais», in DSR, Vol. 11, 2014, pp. 93-106.
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prios interesses desta, de modo que afete adversamente o seu patrimonio
social e, por consequéncia, reduza a garantia dos credores, (b) culpa na
escolha de administradores que nao preencham os requisitos legais para
ocupar os cargos aos quais foram designados, ou (c) violagao a disposi-
tivos legais destinados a protecao dos credores. Cada uma dessas rotas
apresenta o seu conjunto proprio de desafios, inclusive no que se refere a
distribuicdo do 6nus probatorio entre as partes envolvidas, os quais, por
sua vez, impoem e demandam um esfor¢o hermenéutico para supera-los.

Dada a amplitude dos diversos temas abordados nas pdginas prece-
dentes, cumpre registrar uma vez mais que nio tivemos a pretensao de
esgotar a sua analise ao longo do presente trabalho - até mesmo por ser
tarefa inviavel -, mas sim de trazer ao debate sugestoes de reflexdes que,
parece-nos, encontram alguma guarida no seio do regime jus-societdrio
portugués.
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Resumo: No presente procede-se a
avaliacao da exequibilidade e admis-
sibilidade da utilizacao da Inteligén-
cia Artificial na administracao de
sociedades comerciais, abordando
questoes conexas como as relativas a
responsabilidade pela sua utilizacao
(ou nao utilizacao) ou a determinagao
de interesse social.

Palavras-chave: Inteligéncia Arti-
ficial; Administracao; Sociedades
Comerciais; Interesse social.

AsstrACcT: Through this paper it is
assessed the feasibility and admissi-
bility of the use of Artificial Intelli-
gence in the administration of compa-
nies, addressing related issues such as
those relating to responsibility for the
use (or non-use) of such technologies
or the determination of the concept of
social interest.

Keywords: Artificial intelligence;
Management; Companies; Social
interest.

RODRIGO ROCHA ANDRADE*

A utilizacao de Inteligéncia Artificial
na gestao das sociedades™

I. Introducao

A Inteligéncia Artificial, conceito utilizado pela primeira vez na década
de 501, pode ser definida, sem pretensdes de perfeicao conceptual ou téc-
nica, como «a capacidade de um ente ndo natural [i.e., sem vida no sen-
tido biolégico do termo] realizar escolhas através de um processo avaliativo»?,
suportado por processos de tratamento de informacao e direcionado a
prossecucao de objetivos, a partida, pré-determinados34.

** Texto submetido a revisao por pares (peer review).

1 Porém, conforme refere a Resolu¢ao do Parlamento Europeu, de 16 de fevereiro de 2017,
que contém recomendac¢des a Comissao sobre disposicoes de Direito Civil sobre Robética,
«desde o Frankenstein de Mary Shelley ao mito cldssico do Pigmaledo, passando pela historia do
Golem de Praga pelo robo de Karel Capek, que cunhou o termo, as pessoas tém fantasiado acerca
da possibilidade de construir mdquinas inteligentes, frequentemente androides com caracteristicas
humanas».

2 Nuno Epuarpo Frertas Devesa Neto, A Inteligéncia artificial no seio da Corporate Governance,
O impacto da inteligéncia artificial no orgao de administracdo das sociedades anénimas, Dis-
sertagao, 2021, p. 18 disponivel em https://eg.uc.pt/retrieve/216514/A%?20Intelig% C3%A
Ancia%?20Artificial%20 no%20seio%20da %20Corporate%20Governance.pdf.

3 Considerando que é convengao utilizar este conceito apenas quando a tecnologia é tao
boa ou melhor que um ser humano veja-se, JouN ArRMOUR E HORsT EIDENMULLER, «Self-Dri-
ving Corporations?», Harvard Busines Law Review, Vol. 10, Issue 1, 2020, p. 92.

4 A definicao proposta na Resolugido do Parlamento Europeu, de 20 de outubro de 2020,
que contém recomendagdes a Comissdo sobre o regime de responsabilidade civil aplicavel
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Estamos, assim, perante «sistemds que apresentam um comportamento
inteligente, analisando o seu ambiente e tomando medidas — com um deter-
minado nivel de autonomia — para atingir objetivos especificos»> ou perante
uma constelagao de tecnologias que imitam as capacidades humanas de
perceber, atuar e aprender6 e que tém como principais fung¢des, raciocinar,
recolher, transformar, traduzir e tratar informacao, reconhecer, planificar,
aprender, comunicar, decidir, resolver problemas, observar e até mesmo
«crear, sofiar y percibir»7.

Expoente maximo da inteligéncia artificial serd a artificial general intel-
ligence, tida enquanto capacidade autonoma de um algoritmo/robot para (sem
necessidade de intervencao humanas8) pensar como o ser humano em todas
as vertentes da inteligéncia, nomeadamente no processamento natural da
linguagem, no armazenamento do conhecimento, no raciocinio com base
nos conhecimentos obtidos, na autoaprendizagem e na capacidade de
visualizar e manobrar objetos?. Se a inteligéncia artificial ja é atualmente
utilizada de forma generalizada, a artificial general intelligence ainda nao foi

a inteligéncia artificial (2020/2014(INL)) é de «sistema baseado em software ou integrado em
dispositivos fisicos e que apresenta um comportamento que simula inteligéncia, nomeadamente
recolhendo e tratando dados, analisando e interpretando o seu ambiente e tomando medidas — com
um determinado nivel de autonomia — para atingir objetivos especificos». A defini¢do proposta
é, assim, apenas uma aproximacgao ao conceito, ja que nao existe uma defini¢ao univer-
salmente aceite. Na verdade tende-se a distinguir (i) as defini¢des de inteligéncia artificial
que tém por ponto de partida o ser humano (a) ora adotando um conceito que aproxima a
inteligéncia artificial do modo de pensar humano (b) ora adotando um conceito que apro-
xima a inteligéncia artificial do modo de agir humano; e (ii) as defini¢coes que tém por base
a ideia de racionalidade ou razdo (a) ora adotando um conceito de inteligéncia artificial
ligada a ideia de pensar racionalmente na prossecu¢ao de determinados objetivos ou (b)
adotando um conceito de inteligéncia artificial ligada ao modo de agir racionalmente na
prossecucao de determinados objetivos. Sobre esta distingao veja-se Nuno Epuarpo Frerras
Devesa Neto, A Inteligéncia artificial..., p. 14 e ss.

5 Cfr. referido na Comunica¢ao da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho Euro-
peu, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das Regides sobre Inteligéncia
artificial para a Europa (COM/2018/237 final).

6 ANA MuNoz, «La “inteligéncia artificial (AI) auténoma” en el érgano de administracion»,
Revista de Derecho de Sociedades, n.° 60, Diciembre, 2020, p. 74. Ou, nas palavras de Maria
DE 1.A CONCEPCION CHAMORRO DOMINGUEZ, «la capacidade de un sistema para interpretar correcta-
mente datos externos, para aprender de dichos datos y emplear esos conocimientos para lograr tareas
y metas concretas através de la adaptacion flexible» (in «La aplicacion de sistemas de inteligén-
cia artificial en el seno del 6rgano de administracion de las sociedades de capital», Revista
de Derecho de Sociedades, n.° 59, Mayo - Agosto 2020, p. 174).

7 MaRia DE LA CONCEPCION CHAMORRO DoMiNGUEZ, «La aplicacion de sistemas de inteligéncia
artificial ...», p. 174.

8 Nuno Epuarpo Frerras Devesa Neto, A Inteligéncia artificial..., p. 19.

9 Nuno Epuarpo Frertas Devisa NEto, A Inteligéncia artificial..., p. 16 e 17.
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alcangada (nao se tendo ainda passado o teste de Turingl0), estimando-se
que apenas possa vir a ser utilizada, no melhor dos cendrios, daqui a uma
década, ou, no pior, daqui a dois séculos!!. Em suma, conforme refere ANA
Muroz, «ni en el contexto médico — modelo que sirve de padron a la investiga-
cion juridica — ni en el empresarial, por mucha eficdcia que tenga el programa
para evaluar el prondstico del enfermo o la decision correta empresarial, los jui-
cios de la IA autonoma tienen valor substitutivo al humano»12.

A este prop6sito podemos ainda distinguir a inteligéncia artificial forte
que é capaz de realizar tarefas em termos iguais ou melhores que os huma-
nos, podendo tomar decisdes quanto as suas proprias funcionalidades e
finalidades, da inteligéncia artificial fraca (assisted Al ou soft AI), apenas
capaz de realizar tarefas concretas e localizadas, mas distante do caracter
multifacetado das capacidades humanas. Se a inteligéncia artificial atual-
mente existente é tida como a narrow ou weak artificial intelligence, uma
vez que apenas pode ser utilizada para a realizacao de tarefas especificas
e limitadas (ainda que processando quantidades extraordindrias de infor-
macgao), a artificial general intelligence necessitara de uma general ou strong
artificial intelligence.

Por outro lado, a inteligéncia artificial pode ser um puro software,
atuando apenas no mundo digital ou ser integrada em dispositivos fisi-
cos como, por exemplo, em veiculos terrestres, aéreos ou aqudticos, em
maquinas fabris, equipamentos médicos, etc., vulgarmente conhecidos
como robots.

Seja de um modo ou de outro, esta tecnologia pode contribuir para
o desenvolvimento de quase todas as atividades humanas incluindo,
adiante-se, as juridicas!3.

A propagacao da sua utilidade pode ser explicada de forma bastante
simples: para se tomarem decisdes é necessario analisar informagio; a
qualidade das decisoes baseia-se na quantidade de informacgao analisada;

10 Teste onde se isola uma pessoa numa sala colocando-a em conversa com o mecanismo
artificialmente inteligente. O propdsito serd confirmar se o sistema consegue levar a pes-
soa a acreditar que se encontra a conversar com outra pessoa € ndo com uma mdquina.
Para passar o teste de Turing sem restri¢des no ambito de conversa, o mecanismo terd de
possuir a general artificial intelligence. Sobre as criticas que se fazem a este teste, veja-se
Nuno Epuarpo Frertas Devesa NEToO,, A Inteligéncia artificial..., p. 15.

11 JouN ARMOUR E HORsT EIDENMULLER, «Self-Driving Corporations?»..., p. 90.

12 in «La “inteligéncia artificial (AI) auténoma” en el érgano ...», p. 85. Ou ainda, nas
palavras de Jonn ArRmour & Horst EIDENMITLLER, «Today’s Al is not going to replace humans in the
C-Suite» (in «Self-Driving Corporations?»..., p. 90).

13 Como, por exemplo, a LawGeex, uma plataforma de revisao automatizada de contratos
que proclama ser mais competente que os jurisconsultos humanos.
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quanto mais complexa a questdo, mais informac¢ao deve ser analisada;
quanto mais rapidamente a decisdo for tomada, maior podera ser a sua
utilidade (ou vantagem competitiva); ora, a inteligéncia artificial conse-
gue analisar melhor a informacao disponibilizada, consegue analisar mais
informacao e consegue fazé-lo de forma mais rdpida, logo permitird a
tomada de melhores decisdes e contribuir positivamente para o desen-
volvimento das atividades humanas. Assim, a inteligéncia artificial terd
especial impacto no apoio a tomada de decisao por seres humanos ou na
substituicao destes na tomada de decisaol4.

No que diz respeito a sua utilizacao nas sociedades comerciais, a inte-
ligéncia artificial podera ser utilizada na protecao cibernética das socie-
dades!5 e nos labores de administracio das sociedades comerciais e de
fiscalizacao da administragio realizada. Por um lado, podera facilitar a
tomada de decisdes informadas, por outro, podera ajudar a diminuir ou
neutralizar vieses dos titulares dos 6rgaos sociais como a tendéncia natural
a evitar a dissidéncia face a opinidao do grupo'¢ ou a inclinagdo natural
para prosseguir interesses proprios ou de terceiros, alheios a sociedade -
pressdes e inclinagoes a que estes sistemas nao estarao sujeitos. Nas pala-
vras de Sercio Riccl, «despite owing fiduciary duties, human directors can make
human mistakes; they can make poor decisions; they can suffer the pressure of
markets or shareholders; they can be attracted by distorted incentives; they can
shirk; and they can steal. Against this backdrop, Al is prospectively tasked with
correcting risks stemming from directors’ human fallibility»17.

A utilizacdo da inteligéncia artificial pela administracio das socieda-
des ainda poderd (i) aproximar a governacao da sociedade dos sécios,
permitindo uma maior participagdo e controlo destes tltimos; (ii) ajudar
na determinagao dos precos de mercado, na fixacao de estratégias comer-
ciais e na gestao de risco; (iii) ajudar na gestao de grandes quantidades de
informacao, (iv) contribuir para a validacao de investimentos, (v) avaliar
e sugerir melhorias na alocagdo de recursos (humanos ou nao) e (vi) na
andlise das circunstancias do mercado (identificando tendéncias, corre-

14 FLORIAN MOSLEIN, Robots in the Boardroom: Artificial Intelligence and Corporate Law, p. 7
disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3037403.

15 MARIA LiLLA MONTAGNANI / MaRIA Lucia Passapor, «Il consiglio di amministrazione
nell’era dell’intelegenza artificale: tra corporate reporting, composizione e responsabi-
litd», Rivista delle Societa, Giuffre, ano 66 (2021), 1.° fasciculo, p. 131.

16 MARIA DE LA CONCEPCION CHAMORRO DoMmiNGUEZ, «La aplicacion de sistemas de inteligéncia
artificial ...», p. 188.

17 Sercio ALBERTO GrRaMITTO Riccl, «Artificial Agents in Corporate Boardrooms», Cornell Law
Review, Vol. 105, No. 3, 2020, Nova lorque, p. 880.
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lagdes e padroes) e dos competidores!s; e (viii) na reducao de custos de
gestdo da sociedade associados a estas varias atuagoes.

Deve, porém, evitar-se a faldcia do nirvana tecnoldgico, pensamento
segundo o qual a utilizagao da inteligéncia artificial serviria para diminuir
0s riscos e custos associados a dissociacao existente entre a detencao da
sociedade e da sua administracao e para prosseguir da forma mais eficiente
possivel os interesses dos sdcios.

A inteligéncia artificial serd certamente uma tecnologia que devera ser
utilizada nas sociedades comerciais; nao é, porém, a panaceia para todos
os problemas associados a dissociacao existente entre a detencao da socie-
dade e da sua administracao, nem é uma solucao infalivel. Mesmo colo-
cando de parte a possibilidade de a evolucao desta tecnologia poder criar
perigos apocalipticos ou de criar entidades com consciéncia e sensibilidades
(o que geraria todo um outro conjunto de questdes/problemas juridicos
filos6ficos e morais)19, a utilizagao destas novas tecnologias tem riscos e
comporta incertezas.

Em primeiro lugar, e desde logo, sendo uma tecnologia criada pelo
homem, serd imperfeita, refletindo as conceg¢des, preconceitos, interesses
e falibilidades dos seus criadores.

Em segundo lugar, conforme referimos, atualmente a inteligéncia arti-
ficial disponivel é ainda uma narrow ou weak artificial intelligence presa a
finalidades e objetivos especificos. A inteligéncia artificial como a conhe-
cemos, ainda que com capacidade extraordindria de tratamento de informa-
¢do, é ainda um one-trick pony e deve ser encarada enquanto tal aquando
da sua utilizacao.

Em terceiro lugar, estes sistemas sdo dado-dependentes (data depen-
dency), na medida em que o seu funcionamento depende da existéncia de
uma grande base de dados de anilise e da adequacao dos dados reunidos e
tratados a situagdo em causa20. A falta de dados ou a sua inadequacao tor-

18 Sobre estas e outras possibilidades veja-se MaRria DE LA CONCEPCION CHAMORRO DOMING-
uEz, «La aplicacion de sistemas de inteligéncia artificial ...», p. 177 e 186.

19 A este propdsito nao podemos deixar de mencionar necessidade de se discutir a adog¢ao
de regras como as trés regras de Asimov (de 1942): (i) Um rob6 n3ao pode magoar um ser
humano ou, por inacao, permitir que tal aconteca; (ii) Um rob6 tem de obedecer as ordens
dos seres humanos, exceto se essas ordens entrarem em conflito com a regra (i); (iii) Um
robd tem de proteger a sua propria existéncia desde que essa protecao nao entre em con-
flito com as regras (i) e (ii).

20 JouN ArmOUR E Horst EipEnmiiLLER, dando o exemplo de uma base de dados de emails
que, apesar de conter enormes quantidades de informacao linguistica e conversacional
contém correspondéncia trocada ha 20 anos - sendo, portanto de reduzida utilidade para
aandlise da linguagem atual -, referem que «the data used to train the model must be sufficien-
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nardo os resultados e as atuacoes destes mecanismos altamente desacon-
selhdveis e erraticos. Isto significa que atividades onde nao exista (seja por
que motivo for) uma grande base de dados ou situagdes sem precedente
nao serao devidamente tratadas pelos sistemas de inteligéncia artificial.
Por outro lado, esta dependéncia favorecera grandes empresas, capazes de
produzir as suas proprias bases de dados, mais apropriadas que as bases
de dados genéricas que serao fornecidas a concorrentes com menor poder
econémico, aprofundando assimetrias concorrenciais.

Alids, as decisdes e atuacOes obtidas artificialmente seguem juizos pro-
babilisticos, o que significa, em quarto lugar, que a tecnologia tenta refletir
o passado no futuro, podendo ser insensivel a novas realidades e a novas
tendéncias ainda nao percetiveis através da andlise de informacao artifi-
cialmente cognoscivel.

Em quinto lugar, os sistemas de inteligéncia artificial estardo sujeitos
a possiveis ataques informaticos e estes ataques e outras falhas de funcio-
namento poderao incapacitar sociedades comerciais que sejam tecnologi-
camente dependentes. Alids, o préprio recurso a terceiros prestadores de
servi¢os ou licenciadores de plataformas ou sistemas artificialmente inte-
ligentes poderd fazer com que as sociedades nao consigam reter conheci-
mento, quer na medida em que a experiéncia acumulada (e a informagao
recolhida) nao fica na sociedade (criando uma dependéncia da mesma
relativamente ao mecanismo utilizado), quer na medida em que a expe-
riéncia acumulada é transmitida para o proprietirio do mecanismo arti-
ficialmente inteligente, que pode (se a tanto nao estiver limitado legal
ou contratualmente), diretamente ou por meio da disponibilizacdo do
mesmo sistema, transmiti-la a terceiros. Parece natural que a sujeicao
destes prestadores de servicos a deveres de confidencialidade terd natu-
rais consequéncias no aumento dos precos dos servicos e da sua eficiéncia
- se os prestadores de servico nao podem rentabilizar os conhecimentos
adquiridos o servigo serd mais caro; se os mecanismos nao podem utili-
zar a informacao recolhida noutras empresas, terao menos informacao de
apoio. A nao sujeicao destes prestadores de servicos a deveres de confiden-
cialidade retirara parte da vantagem competitiva na utilizacao destes siste-
mas - se todos os operadores de mercado utilizam os mesmos sistemas de
tomada de decisao, as decisoes serao mais semelhantes entre si.

Por outro lado, e em sexto lugar, estes sistemas artificialmente inteli-
gentes poderdo, em violagao de normas de proibi¢do de comportamentos
discriminatorios e protecao de consumidores, aconselhar ou decidir de

tly similar to the data the trained model is deployed to analyze to be able to give meaningful results».
(in «Self-Driving Corporations?»..., p. 97).
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forma discriminatéria ou predatéria. Estas decisdes podem resultar tanto
da correta formacao das bases de dados como da incorreta formacao de
bases de dados ou de defeitos de programacao que reflitam motivagoes e
interesses dos programadores ou dos sujeitos encarregues da sua aquisicao
ou da sua manutengao?!. O caso mais conhecido é do software TAY, criado
pela Microsoft e implementado no Twitter, rapidamente desativado por
publicar comentarios racistas. Existem, porém, outras experiéncias que
demonstram estas tendéncias discriminatorias e predatorias?2.

Em sétimo lugar, estes mecanismos sao relativamente opacos, dificul-
tando sobremaneira a possibilidade de se aceder a justificacao para as suas
decisoes e condutas. Estes sistemas (protegidos por caixas negras), apenas
permitem que se conhega os dados inicialmente introduzidos no sistema
(in-puts) e os resultados alcangados (out-puts). Muitas vezes, nem sequer
o programador consegue, com exatidao, perceber como chegou o meca-
nismo ao seu resultado final23. Em resposta a este problema tem sido
explorada a possibilidade de desenvolver sistemas transparentes onde
as respostas sejam justificadas através de meios inteligiveis pelos seres
humanos (a XAI - explainable artificial intelligence ou artificial intelligence
glassbox)24.

Em oitavo lugar, a utilizacdo 6tima destes mecanismos exige que os
seus utilizadores e, em tltima andlise, os administradores das sociedades
tenham formacao especifica e conhecam os limites da utilizacao dos pro-
dutos utilizados, algo que exigird especial formagao dos recursos humanos

21 Nuno Epuarpo Freiras Devesa Neto, A Inteligéncia artificial..., p. 108.

22 Assim, nas palavras de Maria D LA CONCEPCION CHAMORRO DOMINGUEZ, «se hd puesto por
ejemplo de manifiesto que determinados algoritmos para predecir la reincidéncia delictiva adolecen
de prejuicios raciales o de género, y prevén una probabilidade de reincidéncia distinta para hombres
y mujeres o para nacionales y extranjeros. A sua vez, programas de IA de andlisis facila muestran
prejuicios raciales o de género, y presentan un bajo nivel de error a la hora de determinar el género
de hombre de piel mds clara, pero un elevado nivel de error al determinar el género de mujeres de
piel mds oscura.» (in «La aplicacion de sistemas de inteligéncia artificial ...» p. 189).

23 MaRria DE LA CONCEPCION CHAMORRO DOMINGUEZ, «La aplicacion de sistemas de inteligéncia
artificial ...», p. 190.

24 Esta situagdo corresponde, em certa medida, a uma histéria descrita no livro The
Hitchhiker’s Guide to the Galaxy de Douglas Adams. No referido livro, a determinada altura,
uma civilizagdo pretendeu saber qual era o propdsito da vida, tendo para o efeito criado o
segundo melhor computador que poderia ser criado no universo. Apés milhdes de anos a
processar a questao (qual o propdsito da vida), o computador respondeu que a resposta era
“quarenta e dois”. Quando perguntaram ao computador qual era a justificacdo para esta
resposta, o computador respondeu que apenas o melhor computador do universo poderia
justificar a resposta e que, para o efeito, demoraria outros milhdes de anos. Em suma, para
os sistemas artificialmente inteligentes sera mais facil darem-nos a resposta as questoes
que colocamos do que explicarem-nos como chegaram a essa resposta.
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da sociedade e exigird a cooperagio das entidades disponibilizadoras dos
sistemas.

Por fim, por natureza, os softwares serao insensiveis a (pelo menos
algumas) valoragdes éticas e morais dificilmente programaveis como os
valores de lealdade e de boa fé e a informagdes nao mensuraveis (dash-
board myopia25) e poderao, se nao forem devidamente limitados nas suas
competéncias, levar a pratica de ilicitos causando prejuizos reputacionais
para as sociedades ou tornando-as responsaveis pelos atos praticados26.

E tendo em conta as vantagens mas também as desvantagens da uti-
lizagdo destas tecnologia que nos parece de enorme interesse comegar a
analisar a forma como podera a sua utilizacao ser conformada com os
interesses tutelados pela legislacao societaria.

I1. Administracao e Inteligéncia Artificial

«the corporative organ most closely resembling a human brain is therefore the board
of directors»27

Sera junto da administragdo que a utilizagdo destas tecnologias tera
maior impacto pois, sendo neste 6rgao que a maior parte das decisoes se
tomam, é nele que «se realcam as potencialidades da inteligéncia artificial»28
a que fizemos referéncia.

Como refere Nuno Devesa NETO, «uma vez que as tarefas que podem ser
realizadas implicam a coordenagdo e a andlise de dados, a detecdo de padroes,
a realizagdo de previsdes e o fornecimento de informagdes aos seus usudrios,
entende-se que esta tecnologia poderd ter um impacto superlativo no apoio a
tomada de decisoes por parte dos membros dos 6rgaos societdrios, ou até na sua
substituicdo, sobretudo se estivermos perante situacgoes extremamente complexas
e de especial incerteza. Como a tomada de decisoes implica a andlise de dados,

25 JouN ARMOUR E HORsT EIDENMUILLER, «Self-Driving Corporations?», p. 101 e 109; A este pro-
posito, questionam os autores se devemos permitir que uma central nuclear seja explorada
por um algoritmo que pretende maximizar os lucros dos socios da sociedade comercial
que a detém.

26 Sobre a responsabilidade pela utilizacao da inteligéncia artificial, remetemos para o
que infra trataremos.

27 FLORIAN MOSLEIN, Robots in the Boardroom..., p. 8.

28 in A Inteligéncia artificial..., p. 12, 33 e 34. Veja-se ainda FLORIAN MOSLEIN, acrescentando
que «in comparison, the decisions of shareholders and other stakeholders are typically less complex,
at least in the sense that they are usually binary, with a choice between just two alternatives» (in
Robots in the Boardroom..., p. 8).
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quanto mais complexa for a decisdo, maior serd o niimero de dados necessdrios
para se tomar uma decisdo racional e informada. Como os algoritmos dotados
de inteligéncia artificial revelam uma enorme aptiddo para o processamento de
grandes quantidades de dados, a sua aplicagdo no processo de tomada de decisdo
acarretard grandes vantagens, contribuindo para a tomada de decisdes mais acer-
tadas e com um menor risco de incerteza»?9.

Ora, na administragao das sociedades, a inteligéncia artificial podera
ser utilizada, em abstrato, (i) ao lado da administragdo, como instru-
mento de suporte, consulta ou validagdo das decisoes; (ii) na adminis-
tragdo, enquanto parte integrante do 6rgao de administracao ao lado de
outros humanos, (administragao hibrida), enquanto Gnico membro do
conselho de administracao (administrador-algoritmo) ou a par de outros
algoritmos30 (administracdo-algoritmo, conselho de administragdo digital,
desmaterializado ou artificialmente inteligente); ou (iii) como receticulo da
delegacao de poderes ou competéncia da administragao3!. Por outro lado,
podera ainda imaginar-se a inteligéncia artificial a funcionar em substitui-
¢do do proprio 6rgao de administracao, originando as self-driving corpo-
rations ou, no limite, se deixarem de ser detidas por seres humanos, as
perpetual corporations32.

Por outro lado, os algoritmos (i) poderao ser disponibilizados a socie-
dade (a) no ambito de contratos de prestagio de servicos (p.e. SaaS) ou de
licenciamento; (b) ap6s terem sido adquiridos junto do seu proprietario

29 Nuno Epuarpo Frertas Devesa Neto, A Inteligéncia artificial..., p. 31.

30 S6 esta possibilidade permitiria a realizacao de um estudo auténomo sobre a forma
como poderdo funcionar 6rgaos sociais inteiramente compostos por diferentes softwares...
31 Nuno Epuarpo Freitas Devesa NEeto, A Inteligéncia artificial..., p. 35 e 36.

32 SnawN Bavern, «The Implication of Business-Entity Law for the Regulation of Autono-
mous Systems», Stanford Technology Law Review, Vol. 19, n.° 93, 2016. Para o autor, este
seria o processo de criagao de uma destas entidades a luz do direito norte-americano:
«Consider, then, the following use of an LLC: (1) an individual member creates a member-managed
LLC, filing the appropriate paperwork with the state; (2) the individual (along, possibly, with the
LLC, which is controlled by the sole member) enters into an operating agreement governing the con-
duct of the LLC; (3) the operating agreement specifies that the LLC will take actions as determined
by an autonomous system, specifying terms or conditions as appropriate to achieve the autonomous
system’s legal goals; (4) the sole member withdraws from the LLC, leaving the LLC without any
members. The result is potentially a perpetual LLC—a new legal person—that requires no ongoing
intervention from any preexisting legal person in order to maintain its status.». Sobre a admis-
sibilidade destas sociedades nos regimes norte-americano, alemao, suico e inglés veja-se,
SHAWN BAYERN, THoMAS Burri, THoMAS D. GRANT, DANIEL M. HAUSERMANN, FLORIAN MOSLEIN
e RicHarD WitLiams, «Company Law and Autonomous Systems: A Blueprint for Lawyers,
Entrepreneurs, and Regulators», Hastings Science and Technology Law Journal, Volume 9, N.°
2,2017.
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ou programador; ou (ii) poderdo ser o resultado de pesquisas ou investi-
mentos realizados internamente pela propria sociedade comercial.

Nao sao despiciendas estas referéncias: é que nem todas as utilizagoes
dos mecanismos artificialmente inteligentes e nem todas as formas da sua
disponibilizacdo a sociedade terdo (i) o mesmo grau de exequibilidade
a luz dos mais recentes desenvolvimentos tecnolégicos, (ii)) o mesmo
regime legal de admissibilidade, nem (iii) 0 mesmo regime de responsa-
bilidade. Vejamos.

a. A exequibilidade técnica

O correto desempenho das fun¢des de administracio de uma socie-
dade anénima pressupoe um conjunto vasto de capacidades intelectuais
(de analise, interligagdo, percegio, representacao temporal e até espacial,
empatia, comunica¢ao, ponderacao, concentracao em objetivos e harmo-
nizacao de objetivos, etc.) e de um conjunto de conhecimentos de diver-
sos ambitos (financeiro, econémico, técnico, mecénico, juridico, etc.) e
exige a assuncao de um conjunto extenso de deveres tais como de cuidado
e atencao, lealdade, confidencialidade e até de deveres procedimentais
como de comunicagao com os sécios (p.e. convocagdo de assembleias
ou prestacao de informacdo), cumprimento de deliberacdes dos sécios,
apresentacao de relatérios de gestao, as contas do exercicio e demais docu-
mentos de prestacao de contas, promogao da realizacao das entradas em
dinheiro diferidas, apresentacao de registos, etc33.

Conforme resulta do que ficou anteriormente referido, os progressos
cientificos ainda nao permitem a criacao de sistemas que tenham as capa-
cidades referidas e que consigam desempenhar na totalidade e na perfei-
¢do as variadas fun¢des cujo desempenho é legalmente exigido aos admi-
nistradores. Por esse motivo, a equagao da possibilidade de substituicao
da totalidade do conselho de administracao por um algoritmo e a nomea-
¢ao de um algoritmo como administrador-inico de uma sociedade nao se
encontram generalizadas. A sua equagido dependera nao da descoberta da
general artificial intelligence mas, pelo menos, de uma inteligéncia forte o
bastante para representar o papel humano desenvolvido na administracao
das sociedades nas suas multiplas funcgoes.

33 Fazendo uma enumeragao extensa dos deveres dos administradores, veja-se RicARDO
Costa, «Artigo 64.° - Deveres fundamentais», Cddigo das Sociedades Comerciais em Comen-
tdrio, Volume I, 2.2 ed., Almedina, 2017, Coimbra, p. 768 e ss.
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S6 assim ndo serd - i.e. s6 se podera defender que a atual tecnologia
desempenha competentemente as funcdes dos membros da administra-
¢do de uma sociedade - num grupo reduzido de sociedades, onde ambi-
tos de atividade restritos diminuem as capacidades intelectuais necessarias
para o desempenho de func¢oes de administragao, simplificam os deveres
que lhes s3o exigiveis e permitem mais facilmente a implementa¢io des-
tes algoritmos, sem que as sociedades sejam afetadas pelas limitacdes da
inteligéncia artificial fraca.

Assim, no que diz respeito a exequibilidade técnica, poder-se-a con-
cluir que (i) atualmente, ndo é ainda tecnicamente possivel que um meca-
nismo de inteligéncia artificial cumpra na integra os deveres associados ao
cargo de administragdo de uma sociedade; (ii) exceto num pequeno grupo
de empresas onde tais deveres sao bastantes limitados, o que torna possi-
vel para a tecnologia atualmente existente substituir os seres humanos na
administracao dessas sociedades; e que (iii) tendo em conta a tecnologia
disponivel atualmente, a melhor forma de utilizagdo dos mecanismos arti-
ficialmente inteligentes nas sociedades (porque mais ajustada as suas cara-
teristicas) sera por via do seu uso como instrumento de suporte, consulta
ou validagao das decisdes ou como recetdculo da delegacao de poderes ou
competéncias da administragao.

b. A admissibilidade legal das utiliza¢oes (e a necessidade de atribui-
¢ao de personalidade juridica)

Também a admissibilidade legal das diversas utilizacoes referidas é
variavel.

Se a utilizacao dos sistemas inteligentes como instrumento de suporte,
consulta ou validacao de decisdes nao estd sujeita a nenhum obstaculo, o
mesmo podera ja nao acontecer nas demais solugdes.

A luz do ordenamento juridico nacional pode ser, desde logo, excluida
- porque legalmente inadmissivel34 - a substituicdo do 6rgao de gestao da

34 Noutras latitudes, ja a resposta podera ser distinta. Assim, o §7.32 do Model Business
Corporation Act prevé que «(a) An agreement among the shareholders of a corporation that
complies with this section is effective among the shareholders and the corporation even though it
is inconsistent with one or more other provisions of this Act in that it: (1) eliminates the board of
directors or restricts the discretion or powers of the board of directors;». A este propésito veja-se
SHAWN Bavern, «The Implication of Business-Entity Law...». Para o autor, este seria o pro-
cesso de criagdo de uma destas entidades a luz do direito norte-americano: «To apply the
process-agreement equivalence principle to the foregoing discussion of corporate structure, suppose
that a natural person E (for enabler) forms corporation C, signing an “agreement” that specifies
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sociedade por um mecanismo artificialmente inteligente que nao o inte-
gre. Isto é, estdo excluidas, entre nés as self-driving corporations35. O 6rgao
de administracao da sociedade é um 6rgao de caracter obrigatério36 e uma
vez que a representacao da sociedade depende exclusivamente37 do 6rgao
de administragdo, a sua inexisténcia congelaria a atividade da sociedade38
e poderia sujeita-la a dissolugao administrativa3®. Nas palavras de Pauro
Oravo CunHa, «se, por um lado, ndo é prdtico, nem possivel, chamar frequente-
mente o conjunto dos associados a decidir sobre todos e quaisquer aspetos da vida
social, incluindo os quotidianos, por outro lado, é impossivel delegar em todos
os sdcios fungoes representativas da sociedade. Por isso, as sociedades comerciais
tém, como as demais pessoas coletivas em geral, 6rgdos executivos, com a fina-
lidade de as representarem perante terceiros e de as gerirem e administrarem,
assegurando assim a prossecucdo do respetivo objeto social. Por outras palavras,
todas as sociedades tém um 0rgdo que as representa externamente, que exprime
a vontade do coletivo (dos sicios) e que assume a respetiva gestdo: a geréncia, o
conselho de administracdo ou conselho de administracdo executivo»40,

Ja a utilizagao destes mecanismos enquanto parte integrante do 6rgao
de administracdo nas suas varias vertentes levanta mais ddvidas. As socie-
dades comerciais ndo tém corpo nem espirito e necessitaram, até agora, pelo
menos, de seres humanos para pensarem, tomarem decisdes e atuarem em

that C is to have no board of directors and instead shall take all legal actions determined by A (an
autonomous system). In this scenario, A can seem to use the corporation for its own legal purposes,
whatever they may be. This explains how a modern closely held corporation can permit an autono-
mous system to approach something like legal personhood. Still, C is not truly an autonomous legal
entity, for E remains a shareholder and can continue to exert control over the entity.»

35 Nao confundiveis com as sociedades de ninguém. Sobre a admissibilidade destas veja-
-se ANTONIO GARcIA RoLo, «A ‘sociedade de ninguém’ (keinmanngesellschaft) como consequéncia
da aquisi¢do da totalidade dos titulos proprios pela sociedade por quotas: reflexdes sobre a admissi-
bilidade da figura», in RDS, Ano IV (2012), 3, Almedina, Coimbra, 2012 e ANTONIO MENEZES
CoRDEIRO, «Sociedades de ninguém e sociedades sem sdcios», in RDS, Ano XI (2019), 2, Alme-
dina, Coimbra, 2019.

36 Tal solugao violaria o principio da tipicidade da estrutura organizativa das socieda-
des anénimas. Alids, a propria possibilidade do recurso a nomeacao judicial para tanto
aponta.

37 Como refere o artigo 405.° do Codigo das Sociedades Comerciais, «O conselho de admi-
nistragdo tem exclusivos e plenos poderes de representagdo da sociedade», ainda que subordinada
as deliberacoes dos acionistas ou as intervencdes do conselho fiscal ou da comissao de
auditoria nos casos em que a lei ou o contrato de sociedade o determinem.

38 No mesmo sentido Nuno Epuarpo Frerras Devesa Nero, A Inteligéncia artificial..., p. 74
ess.

39 Cfr. 142.° n.° 1 al. ¢) do Codigo das Sociedades Comerciais.

40 in Direito das Sociedades Comerciais, 6.2 ed., Almedina, 2016, Coimbra, p. 524.
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sua representa¢ao4!l. Admitir-se-a a nomeacao de Robots-Administrado-
res, assim que estes sejam tecnicamente possiveis e representem solugdes
mais eficientes e fiaveis de administracao das sociedades que os proprios
seres humanos? Esta é cada vez mais uma realidade a equacionar conside-
rando que, ja em 2014, uma sociedade de capital de risco que investe em
start-ups dedicadas ao tratamento de doengas relacionadas com a velhice
com sede em Hong Kong, a Deep Knowledge Venture, designou como
sexto membro do seu conselho de administracao42 a Validating Investment
Tool for Advancing LifeSciences (Vital), ferramenta que analisa informagoes
como os resultados de testes clinicos de medicamentos, as previsoes de
mercado, a solvéncia das sociedades e da parecer quanto aos investimen-
tos a realizar. Este robot teria direito de voto nas deliberacoes relativas a
realizacao de investimentos mas nao nas restantes.

E possivel que rapidamente se deixe de poder defender que «as socieda-
des de qualquer tipo necessitam de titulares de drgdos que lhes fornegcam aquilo
que s6 pessoas fisicas podem dar: entender e querer»43. Parece que nio: nao
sao/serdo so as pessoas fisicas que conseguem entender e querer.

De acordo com o artigo 390.° do Cédigo das Sociedades Comerciais,
apenas podem exercer o cargo de administracdo pessoas singulares com
capacidade juridica plena, quer sejam designadas diretamente pelos esta-
tutos, pela assembleia geral da sociedade, pelo proprio 6rgio de admi-
nistracao (através da cooptagio prevista no artigo 393.° n.° 3 al. b) do
CSC), por pessoa coletiva terceira que haja sido indicada para o efeito44,
ou judicialmente.

Isto significa que estdo impedidos de ser administradores por nao
serem pessoas singulares, as pessoas coletivas ou os seus 6rgaos, bem
como animais e outras coisas e ainda, apesar de serem pessoas singula-

41 Sercio ALBerTO GraMITTO Riccl, «Artificial Agents...», p. 870 e 871. Sobre a capacidade
civil de exercicio de direitos das pessoas coletivas e a sua necessidade de recorrer a pessoas
veja-se, em Portugal, por exemplo, MaNUEL DE ANDRADE, Teoria Geral da Relagao Juridica, 1,
ed. 1992, p. 114 e ss.

42 Ainda que, do ponto de vista legal, o robot nao fosse verdadeiramente um adminis-
trador, mas apenas admitido a participar no conselho de administragao, na qualidade de
observador - cfr. Maria be LA CONCEPCION CHAMORRO DOMINGUEZ, «La aplicacion de sistemas
de inteligéncia artificial ...», p. 194.

43 RaUL VENTURA, Sociedades por Quotas, Vol. I1I, Almedina, 1996, Coimbra, p. 12.

44 Isto é, as pessoas coletivas poderao ser designadas para a administragao da sociedade,
mas nao poderdo exercer diretamente o cargo, devendo nomear uma pessoa singular para
exercer 0 cargo em nome proprio.

No final do dia, como as sociedades necessitam de ter representacao fisica, esta tarefa recai
sempre sobre pessoas singulares.
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res, por nao terem capacidade juridica plena, os menores e os maiores
acompanhados45.

Assim, do artigo 390.° resulta que «em Portugal a nomeagdo de um algo-
ritmo dotado de inteligéncia artificial como administrador ndo é possivel»46-47.
Ou, pelo menos, essa é a impressao que nos deixa o elemento literal do
artigo. E isto por trés motivos: (i) falta-lhes personalidade juridica, (ii)
falta-lhes serem pessoas singulares e (iii) falta-lhes terem capacidade juri-
dica plena. Ao que tudo indica, estes requisitos visam impedir o exercicio
do cargo de administragdo por pessoas coletivas («incapazes de entender,
querer ou agir, pelo que precisam de pessoas fisicas que (...) exercam a sua
representagdo»*8) e por parte de pessoas singulares que a lei considera inap-
tas a gerir patrimonios alheios49.

Por outro lado, a necessidade de ter personalidade juridica pressupoe
que a integragio no 6rgao de administracao da sociedade determina a cria-
¢ao de uma relacgdo juridica que implica (seja qual for a sua qualificacao)
a assungao de um conjunto de direitos (p.e. o direito a uma remuneragio)

45 E ainda aqueles que a tanto estiverem impedidos por outros motivos, como por exem-
plo, no decurso da qualificagao de uma insolvéncia como culposa (Jost Costa Pinto, «Cri-
térios legais de composi¢ao do conselho de administragido», Revista de Direito das Socieda-
des, Ano 1V (2012), 3, Almedina, Coimbra, p. 693 e 694).

46 Nuno Epuarpo Frerras Devesa Neto, A Inteligéncia artificial..., p. 54.

47 Sobre a sua admissibilidade em Itdlia, a luz do artigo 2380.° do Cédigo Civil veja-se
Maria DE LA CONCEPCION CHAMORRO DoMiNGuEz, «La aplicacion de sistemas de inteligéncia
artificial ...», p. 197. Em suma, «dado que en los supuesto de designacion de una persona juri-
dica, resulta necesario nombrar un representante persona natural, un sector doctrinal considera
que no es posible ni conveniente conforme al derecho italiano admitir la designacion de algorit-
mos como administradores. Desde outra dptica se plantea una posible admision, en tipos concretos
de sociedades, de un nombramiento indirecto del algoritmo como administrador a través de una
persona juridica. De acuerdo com esta opcion y de modo similar a como se hd interpretado en el
ambito anglosajon, el administrador persona juridica seria una sociedade que ofrece sus servicios
basados en 1A, pudiendo por tanto ejercer sus competencias y su derecho de voto como cualquier
otro administrador, aunque, naturalmente, através de uma persona fisica». Veja-se também
Maria LiLLA MONTAGNANI / MARiA Lucia Passapor, «Il consliglio di amministrazione nell’era
dell’intelegenza artificale...», p. 150 e, em portugués, Nuno Epuarpo Freitas DEvesa NETO,
A Inteligéncia artificial..., p. 56; Este tltimo autor sustenta que esta utilizagao é, por exem-
plo, admissivel a luz da legislagao japonesa.

48 Jost Costa PiNTO, «Critérios legais de composigao...» p. 696.

49 A exigéncia da nomeagdo de pessoas fisicas é propria dos ordenamentos anglo-saxéni-
cos (Inglaterra, Estados Unidos, Austrdlia, Canada, Nova Zelandia). No resto da Europa
(Franga, Bélgica, Luxemburgo, Itdlia), salvo na Alemanha (onde se exige que administra-
dores de sociedades de responsabilidade limitada e an6nimas sejam pessoas fisicas - 6.2
GmbHG e § 76.3 AktG), admite-se a nomeagao de pessoas juridicas para os conselhos de
administragdo pelo menos em alguns tipos de sociedades, ainda que posteriormente se
exija que estes nomeiem administradores pessoas singulares.
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e deveres (como jd referimos supra) face a sociedade e até face a terceiros
(78.° do CSC). Doutro modo, o reconhecimento como administrador
de um ente desprovido de personalidade juridica seria um esvaziamento
do niicleo essencial do estatuto de administrador, em prejuizo dos credores
sociais, da sociedade e da prépria dignidade da funcdo exercida pelos
administradores humanos>0.

Parece-nos, porém, que o racional para estes requisitos nao serd apli-
cavel aos sistemas de inteligéncia artificial: (i) estes serao capazes (e até,
ao que tudo indica, mais aptos que o ser humano médio) de gerir patri-
monios alheios; (ii) estes conseguirao representar as sociedades comer-
ciais sem necessitarem de recorrer a pessoas singulares; (iii) perante estes
instrumentos, a necessidade de personalidade juridica ndo terd - como se
verd infra - qualquer razao de ser.

A este propo6sito, um paralelo podera ser realizado com a substituicao
da utilizacdo de trabalhadores por maquinas: o facto de estas desempe-
nharem o papel daqueles nao esvaziou o contetido das relagoes laborais -
estas apenas perderam a exclusividade na realizacdo de uma determinada
atividade, passando a mesma atividade a poder ser desempenhada por
uma mdaquina. Nao se exigiu que a maquina assumisse uma relacao labo-
ral por se considerar que de outro modo o contetido das relagdes laborais
seria esvaziado5!. Como nio houve necessidade de subordinar o labo-
rar das mdquinas ao regime laboral, também nao havera necessidade de
subordinar o administrar dos sistemas inteligentes ao regime da adminis-
tragao por humanos.

Como aquando da utilizagao das maquinas em substituicao dos tra-
balhadores houve a necessidade de criar normas que tutelassem os inte-
resses que tal utilizagdo suscitava, também a utilizagdo dos sistemas de
inteligéncia artificial nas administragoes devera apenas ficar subordinada a
um regime préprio que seja criado e que se direcione a tutelar os especiais
interesses que tal utilizagdo suscita (nos quais ndo esquecemos, natural-
mente, os interesses dos préprios credores sociais).

50 Nuno Epuarpo Frerras Devesa Neto, A Inteligéncia artificial..., p. 64.

51 Antes pelo contrdrio: «o modelo antropoldgico do Direito do Trabalho “pressupoe o homem que
trabalha, e ndo simplesmente um proprietdrio de for¢a de trabalho que a oferece no mercado. Com
efeito, o trabalhador ndo é, apenas, um ser laborioso e produtivo, alguém que se dedica a cumprir
escrupulosamente as miiltiplas obrigacoes emergentes do contrato de trabalho, vendendo as suas
energias laborais com o fito de obter um determinado rendimento patrimonial; antes e mais do
que trabalhador, ele é uma pessoa e um cidadao, ainda que, ao celebrar e executar o contrato de
trabalho, ele fique colocado sob a autoridade e dire¢do de outrem, inserindo-se no respetivo dmbito
de organizagdo» (JoAo LeaL AMapo, Contrato de Trabalho, Almedina, 2016, Coimbra, p. 183).
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Assim, todas as faculdades essenciais a administra¢ao da sociedade por
um sistema digital poderao ser exercidas pelo algoritmo (poder-se-a pen-
sar, por exemplo, na exclusio de alguns direitos, intimamente ligados a
uma conce¢do humana da administragao, como o direito a remuneragao)
e todos os deveres essenciais a administracdo da sociedade (nao intrin-
secamente ligados a uma conce¢ao humana da administracao) deverdo
poder ser executados pelo mesmo algoritmo ou sistema.

A responsabilizagdo do algoritmo pelo incumprimento de quaisquer deve-
res de administragao ficaria em parte coberta pelos regimes de responsa-
bilidade existentes (nomeadamente contratual, quando o sistema é dispo-
nibilizado por uma entidade) ou que se encontram a ser projetados para
a utilizagao de sistemas de inteligéncia artificial. Remetemos para o que
infra se dird quanto a este aspeto.

Em suma, quando estivermos perante mecanismos inteligentes com
capacidade de decidir e de exprimir essa decisao semelhantes ou melhores
do que as humanas, a aplicacdo dos requisitos suprarreferidos, inclusive
a necessidade de atribuicao de personalidade juridica, sera desajustada,
devendo o ambito de aplicagao destes requisitos nao incluir o recurso a
mecanismos que consigam desempenhar as fun¢oes de administragao.
Para a utilizagao destes mecanismos, outro regime tera que aparecer.

Tendo em conta que a atividade dos mecanismos artificialmente inteli-
gentes estara limitada pelo algoritmo utilizado, dever-se-ao prever requisi-
tos para a designagio destes mecanismos para os 6rgaos de administracao
(ex-ante control of algorithms>2). Este regime deverd exigir que estes instru-
mentos sejam efetivamente capazes de administrar a sociedade e devera
ter em conta que estes entes nao tém, a partida, um patrimoénio proprio;
nao terao os mesmos incentivos que os humanos para proteger qualquer
patrimoénio que lhe seja concedido; nem serao atraidos por incentivos
para melhores performances.

O que acabamos de referir valerd igualmente quando em causa esti-
ver a andlise de outros requisitos legais para fun¢oes de administragao
em entidades especiais. Assim, assumindo que no futuro se permitird a
integracao de conselhos de administragiao por algoritmos, as exigéncias de
idoneidade, qualificagdo profissional, independéncia (RGICSF), honorabilidade
(Diretiva 77/780/CEE), experiéncia comprovada (Decreto-lei n.° 453/99
de 5 de novembro), mérito profissional (Regime juridico do sector ptiblico
empresarial), grau académico de licenciatura (Estatuto do Gestor Pablico)>3

52 FLORIAN MOSLEIN, Robots in the Boardroom..., p. 19.
53 Sobre se essas qualificacoes devem influenciar a validade das nomeacoes veja-se
RicarDO CosTa, «Artigo 390.° - Composicao», Cddigo das Sociedades Comerciais em Comen-
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deverao ser substituidas por normas que, tendo em conta a utilizagao des-
tes instrumentos, alcancem objetivos semelhantes aos pretendidos.

Do que referimos resulta assim que nao parece necessaria a atribuicao
de personalidade juridica aos mecanismos artificialmente inteligentes54
(a criagao de electronic persons ou e-persons). Segundo nos parece, a perso-
nalidade juridica podera resultar ou do reconhecimento pelo direito de
um algo cuja dignidade comporta, no minimo, o reconhecimento de um
conjunto de direitos (como acontece com as pessoas singulares) ou da
utilizagao de uma técnica legislativa necessdria a prossecu¢io de interesses
de forma eficiente pelo Direito (como acontece com as pessoas coletivas).

Tendo em conta as evolugoes tecnoldgicas que nos esperam num
futuro préximo, parece-nos que a autonomia, capacidade de autoapren-
dizagem, adaptacdo ao meio ambiente ou até inteligéncia superior aos
seres humanos destes sistemas nao constituem uma dignidade propria
que comporte a necessidade de reconhecimento (ou atribuigao) de um
conjunto de direitos. A «analogia com a dignitas do ser humano inexiste»>>
porque esta dignidade nao resulta, para o ser humano, (apenas) destas
caracteristicas.

Por outro lado, nao existe necessidade de conceder personalidade juri-
dica a estes sistemas como forma juridicamente mais eficiente de prosse-
guir os interesses em causa.

Pelo menos até que haja necessidade de tutelar a dignidade dos pro-
prios mecanismos artificialmente inteligentes através do reconhecimento
(ou atribuicao) de algum conjunto de direitos especificos - possibilidade
esta que nao descartamos, num futuro que desconhecemos-, a atribuicao
da personalidade juridica a estes mecanismos parece (enquanto técnica
legislativa) tao necessdria como a sua atribuicdo a maquinas de venda
automatica. Ou seja, até que a dignidade destes mecanismos exija a sua
protecdao pelo Direito ou até que se considere que a sua atribuicao é o
mecanismo juridicamente mais apropriado a prossecucao dos interesses

tario, Volume VI, (coord.) J. M. Courinno DE ABRreu, 2.2 ed., Almedina, 2019, Coimbra,
p. 214 e 216.

54 Em sentido contrdrio, defendendo que «¢ tempo de reconhecer que o recurso a solugoes
tradicionais de responsabilidade constituird remendo insuficiente para garantir o ressarcimento dos
danos sofridos pelo lesado. Nesse sentido, justificar-se-d a afirmagdo da responsabilidade de uma
pessoa eletronica, exigindo, claro, a construcdo de um sistema de financiamento de tal entidade»
veja-se HENRIQUE Sousa ANTUNES, «A responsabilidade civil aplicdvel a inteligéncia artifi-
cial: primeiras notas criticas sobre a resolucao do Parlamento Europeu de 2020», Revista
de Direito da Responsabilidade, Ano 3, 2021, p. 18.

55 MArALDA MIRANDA BarBOSA, «Inteligéncia artificial e Blockchain...», p. 792.
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em causa (como acontece no caso das pessoas coletivas36 que possuem
uma personalidade juridica funcionalizada a prossecugdo de determinados inte-
resses humanos coletivos ou comuns57|58), a conce¢ao de qualquer forma de
personalidade juridica é desnecessaria. Até que tal aconteca, parece-nos
que estes mecanismos deverao ser tidos como meros instrumentos huma-
nos cuja criagao, disponibilizacao, utilizagdo e destruicao tém que ser
reguladas de forma especial tendo em conta as suas caracteristicas Gnicas.

Sem prejuizo do que acabamos de defender, parece-nos particu-
larmente interessante a perspetiva adotada por SHawn BAvern. Para este
autor, a personalidade juridica na sua vertente privatistica>® ¢é algo ndo assim
tao importante, na medida em que, por exemplo, (i) as pessoas coletivas ja
podem ser criadas para quaisquer finalidades, mesmo que arbitrarias (nao
constituindo assim uma forma de prossecu¢ao de um conjunto certo de
interesses das pessoas singulares); (ii) a personalidade juridica nao atri-
bui, por si, direitos; os direitos mais relevantes resultam de qualidades
(de cidadao ou de pessoa humana) devendo ser antes tida enquanto um
modo de registo juridico de responsabilidades («legal personhood begins to
look mostly like a bookkeeping mechanism» refere) e, portanto, a atribuicao
de personalidade juridica a estes sistemas ajudaria a clarificar as respon-
sabilidades dos sistemas e dos seres humanos, evitando assim que uma
maquina necessitasse de se fazer valer de uma pessoa singular para prosse-
guir as suas inten¢des®0. Para o Autor, a personalidade juridica poder3, a

56 De resto, bem sabemos que «a personalidade juridica ndo se limita a ser uma projecdo
da ideia de personalidade humana. A comprovd-lo a existéncia de pessoas coletivas» (MAFALDA
MIRANDA BARBOSA, Inteligéncia Artificial, Entre a utopia e a distopia, alguns problemas juridicos,
Gestlegal, 2021, Coimbra, p. 45).

57 MAFALDA MIRANDA BARBOSA, «Inteligéncia artificial e Blockchain...», p. 791.

58 «In short, humans are agents with legal capacity, AI machines are agents without legal capacity,
and corporations have legal capacity, but depend on human agents» (SERGIO ALBERTO GRAMITTO
Riccl, «Artificial Agents...», p. 883).

59 O autor exclui da sua andlise o estudo da personalidade juridica noutros campos como,
por exemplo, o penal. Também infra o faremos, a propésito da andlise do regime de
responsabilidade.

60 O excerto mais demonstrativo desta tese é o seguinte: «Any autonomous system that desires
(if it is sufficiently advanced to experience desire)—or for which others desire—legal personhood
can approximate its capabilities with any willing human collaborator (or indeed any existing legal
person that is willing). For example, an intelligent robot that wishes to own real property (o1, more
mundanely, a conventional computer program whose developer wishes it to trade on her financial
account) can achieve ends very similar to those that legal personhood provides without legal person-
hood, so long as it has a single enabler among the seven billion humans on the planet. For example,
suppose I develop a robot and open a bank account for the robot in my name, and suppose that using
that account, the robot is able to earn some money from third parties. As a legal person, I simply

can use the “robot’s” funds to purchase a house for the robot’s use, functioning as its practical, sub-
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luz do direito norte-americano funcionar como o fogo - quem o possui pode
distribui-lo (the grantable model).

Por fim, refira-se que nao seria possivel considerar como solu¢ao para
a questao da admissibilidade dos administradores-robots a nomeacao de
pessoa singular que utilizara o mecanismo de inteligéncia artificial. Esta
possibilidade sera certamente admissivel, serd a pessoa singular que ficard
obrigada ao cumprimento das obrigacoes legalmente previstas (e ndo pelo
sistema artificialmente inteligente) e nao se poderd desinteressar do seu
cumprimento e da administracao da sociedade, sob pena de responsabili-
dade civil e penal.

III. A definicao do interesse social

Seja qual for a fun¢ao assumida e a forma de disponibilizacao destes
sistemas, a utilizagao de algoritmos artificialmente inteligentes pela admi-
nistracdo das sociedades exigird que seja concretizado, de forma logica e
programavel (ou codificavel), o que se entende por interesse6! social.

O conceito de interesse social é de grande relevo no direito societdrio,
servindo, por exemplo, como critério de validade da prestacao de garan-
tias reais ou pessoais por uma sociedade comercial62, como critério orien-
tador do dever de lealdade dos administradores e dos titulares de 6rgaos
com fungdes de fiscalizacao da sociedade®3 («o dever de administrar visa

stantive, and economic (though not legal) agent. As with a trust, no new legal person needs to be
created in order to permit one person to act to achieve impersonal goals. (...) Surely a sophisticated
robot (or, again, the sophisticated developer of a conventional program or machine that acts in some
sense autonomously) could create a conventional entity, like a corporation, in which it would be very
difficult for any party to interfere unilaterally with the entity creator’s original plan for the entity,
which plan could include arbitrary purposes such as the functional empowerment of an autonomous
system. Granting the capabilities of legal personhood to such a system does not create new substan-
tive or economic powers; it just clarifies what is happening» (SHawN BaverN, «The Implication of
Business-Entity Law...», p. 106 e 107).

61 De acordo com JorGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, «interesse € a relagdo entre um sujeito, que
tem uma necessidade, e o bem ou bens que esse sujeito julga aptos para satisfazer tal necessidade
(...) relagao entre a necessidade e um bem» (in Curso de Direito Comercial, Volume II, 5.2 ed.,
Almedina, Coimbra, 2017, p. 269).

62 De acordo com o n.° 3 do artigo 6.° do Codigo das Sociedades Comerciais, «Considera-
-se contrdria ao fim da sociedade a prestagdo de garantias reais ou pessoais a dividas de outras enti-
dades, salvo se existir justificado interesse proprio da sociedade garante ou se se tratar de sociedade
em relagdo de dominio ou de grupo.»

63 De acordo com o artigo 64.° do Cédigo das Sociedades Comerciais «I — Os gerentes
ou administradores da sociedade devem observar: (...) b) Deveres de lealdade, no interesse da
sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos sdcios e ponderando os interesses dos outros

A utilizacao de Inteligéncia Artificial na gestdo das sociedades

DSR, ano 13, vol. 28 (2022): 121-156

139



140

maximizar a realizagdo do interesse social»%4), ou como critério determinante
na andlise da existéncia de impedimentos de voto em situacao de conflitos
de interesses.

Ora, os algoritmos artificialmente inteligentes prosseguem um con-
junto de objetivos que lhes foram incutidos. Quer seja enquanto meca-
nismo de apoio a administracao quer seja enquanto parte integrante da
administracao, os mecanismos que pretendam auxiliar a administracao
na tomada de decisdo ou que participem ativamente na formagao da von-
tade da sociedade deverao prosseguir o interesse social da sociedade. Este
interesse talvez até deva ser a finalidade iiltima das fun¢des desempenhadas
pelo mecanismo, o que significa que terd de estar programado no ntcleo
do algoritmo utilizado®> (excluindo, assim, quaisquer interesses ocultos
dos programadores).

Esta necessidade de programacao da tecnologia para a obtengao do
interesse social tornard mais premente a resolucao do debate sobre o con-
teddo do interesse social realizado entre as teses institucionalistas®6 (teo-
rias resultantes da superacao do ultraliberalismo®? que defendem que o
interesse social é a prossecu¢ao do interesse comum de todos os sujeitos
ou entidades que sdo influenciados pela atuacio de uma determinada

sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e
credores. 2 — Os titulares de orgdos sociais com fungoes de fiscalizagdo devem observar deveres de
cuidado, empregando para o efeito elevados padroes de diligéncia profissional e deveres de lealdade,
no interesse da sociedade.»

64 MANUEL A. CARNEIRO DA FrADA, Forjar o Direito, 2.2 ed., Almedina, 2019, Coimbra, p. 337
65 ANA Muroz, «La “inteligéncia artificial (AI) auténoma” en el érgano ...» p. 86.

66 Defendida hd quase um século por E. Dopp referindo que «there are three groups of people
who have an interest in that institution. One is the group of fiftyodd thousand pleople who have
put their capital in the company, namely, its stockholders. Another is a group of well toward one
hundred thousand people who are putting their labor and their lives into the business of the com-
pany. The third group is of customers and the general public» (Marrick E. Dopp, «For whom are
corporate managers trustes, Harvard Law Review, Vol. 45, n.°7, 1932, p. 1154 apud Nu~no
Epuarpo Frertas Devesa Neto, A Inteligéncia artificial..., p. 23, nt 51.

67 Nas palavras de FERNANDO CarBAJO CASCON, «tras la crisis de confianza en el sistema provo-
cada por los graves escindalos que venian sucediéndose en grandes empresas y la posterior provo-
cada por la grave crisis financeira y econdmica de 2008, se hizo necesario introducir valores éticos
en la empresa com la finalidade de preservar un desarrollo sostenible en términos de rentabilidade
a largo plazo, en interés tanto de sus socios como de los trabajadores, acreedores, clientes e incluso
de la comunidade en que se ubican sus instalaciones y del interés general en la estabilidade del
sistema econdémico» (in CascoN, FERNANDO Carsajo, «Deber de lealtad de los socios y conflictos
de interesses com la sociedad», in Didlogos com Coutinho de Abreu, Almedina, Coimbra,
2020, p. 256).
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sociedade - os stakeholders68) e as contratualistas®d (teorias para as quais
a finalidade da sociedade a alcancar serd o interesse comum ou a causa
comum?0 dos sécios nessa qualidade?! ou de um acionista-padrao?2 - inte-
rés comiin de los socios, uti soci ou shareholders value) mas também levara a
necessidade de concretizacao de outras finalidades, previstas pelo legisla-
dor para alguns tipos de sociedades em especial - como por exemplo, a
referéncia a necessidade de salvaguarda do sistema financeiro e dos interesses
dos respetivos clientes, depositantes, investidores e demais credores, exigida aos
membros dos 6rgaos de administracao das institui¢oes de crédito e socie-
dades financeiras pelo artigo 30.° do RGICSF.

Parece 6bvio, quanto a este ponto, que a aceitacao da teoria institucio-
nalista trard especiais complicacoes para a programagao dos algoritmos,
na medida em que exigirda uma determinacao do peso que devem assu-
mir os interesses de cada grupo de stakeholders73. Nao obstante, também a
determinacao dos exatos interesses dos socios levantara davidas, havendo
quem considere que estes devem ser vistos a curto prazo mas também
quem considere que estes devem ser considerados a longo prazo; ambos

68 Termo utilizado pela primeira vez na década de 80 por RoserT EDWARD FREEMAN, autor
que pretendeu demonstrar que, as sociedades nao podiam mais agir tendo em conta ape-
nas os interesses dos seus socios. Sobre o tema veja-se, Nuno EpuarDO FRrEITAS DEVESA NETO,
A Inteligéncia artificial..., p. 25, nt 66).

69 Nas palavras de ApoLr BerLE, «all powers granted to a corporation or to the management of
a corporation or to any group whitin the corporation, whether derived from statute or charter or
both, are necessarily and at all times exercisable only for the ratable benefit of all the shareholders
as their interest appear» («Corporate powers as powers in trust», Harvard Law Review, Vol.
44, n.° 7, 1931, p. 1049 apud Nuno Ebuarpo Frertas Devesa NEeto, A Inteligéncia artificial. ..,
p. 23, nt51).

Para PimenTa DA CUNHA, nesta corrente, «o interesse social seria o resumo dos interesses dos acio-
nistas ou da nogdo de um acionista-padrdo, uti socii» (in Estrutura de Interesses nas Sociedades
Andnimas, Quartin Latin, Sao Paulo, 2007, p.115).

JaJ. M. CoutiNHO DE ABREU sumariza: para este teoria, o interesse da sociedade é feito «da
comunidade de interesses dos socios» (Curso de Direito Comercial, Volume II..., p. 269).

Sobre as varias correntes contratualistas, veja-se, por exemplo, Luis Brito Correia, Direito
Comercial, 2.° volume, AAFDL, Lisboa, 1989, p. 33 e ss.

70 J. M. CouTinto DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Volume II..., p. 269.

71 J. M. Coutinto DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Volume Il..., p. 264.

72 R. F. PiMenTA DA CuNHa, Estrutura de Interesses ..., p. 115.

73 Algumas questOes a resolver seriam as seguintes: «to what extent may or should the devel-
opment of the share price be the goal of entrepreneurial action? Which time horizon should be used?
What other goals should be pursued and how should the achievement of goals be measured? How
are goal conflicts to be resolved? Which additional constraints must be observed?» (JOHN ARMOUR E
Horst EIDENMULLER, «Self-Driving Corporations?», p. 109).
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(curto e longo prazo) conceitos indeterminados que merecerdo determina-
¢ao em linguagem de codigo...

Por outro lado, tendo que ser programada, a prossecu¢ao do interesse
social serd mais transparente e identificavel e, por consequéncia, mais sin-
dicivel, com todos os beneficios que isso acarreta.

IV. Dever de go digital e de decidir de acordo com a IA

Por outro lado, o desenvolvimento e a propagagao destas tecnologias
levarao a propagacio da forma mais fiavel de recurso a estas tecnologias
- a consultoria robdtica em sentido estrito, definida como a realizada de forma
automdtica e diretamente acedida pelos utilizadores, sem ou com reduzida inter-
vengdo humana’4 (e ja ndo em sentido amplo, onde se inclui a inser¢do
de servigos de consultoria que sdo apoiados por servigos tecnologicos). Com a
propagacao da utilizacao destes servigos, as administragoes das sociedades
interrogar-se-3o sobre se sobre elas impende um dever de efetiva utiliza-
¢ao destes mecanismos e um dever de seguirem as sugestoes destes meca-
nismos, sob pena de poderem ser responsabilizados se o0 nao fizerem.

De acordo com o artigo 64.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, os
administradores da sociedade devem observar deveres de cuidado, revelando
disponibilidade, a competéncia técnica e o conhecimento da atividade da socie-
dade adequados as suas fungoes e empregando nesse dmbito a diligéncia de um
gestor criterioso e ordenado?5. Destes deveres de cuidado parecem retirar-se
(i) um dever de disponibilidade, (ii) um dever de vigilancia, fiscalizagao e
investigacao (dever de os administradores se manterem informados), (iii)
um dever de preparacao adequada das decisdes de gestao (due process); (iv)
um dever de tomar decisoes de gestdo razoaveis (que inclui a necessidade
de prever procedimentos de tomada de decisao informada e com assistén-
cia especializada se necessario); e (v) um dever de atuar racionalmente?.

74 Nuno Epuarpo Freitas Devesa Neto, A Inteligéncia artificial..., p. 37 e A. BARRETO MENEZES
CORDEIRO, «A inteligéncia artificial e consultoria robética», Fintech — Desafios da tecnologia
financeira, Almedina, 2017, Coimbra, p. 203 e ss.

75 Note-se, porém, que a obrigacao de prestar tipica dos administradores é o dever de
administrar, sendo o cuidado apenas um modo-de-conduta, é apenas um dever de comporta-
mento agregado a um dever de prestar (o dever de administrar), formando assim um dever
de boa administragdo ou de cuidar (cfr. MaNUEL A. CARNEIRO DA FrRADA, Forjar o Direito...,
p. 327 esss).

76 MaNuEL Fracoso MEeNDEs, «Entre o temerdrio e o diligente — A business judgement rule
e os deveres dos administradores. Da origem a implementagdo no ordenamento juridico
portugués», Revista de Direito das Sociedades, Ano VI (2014), 3-4, Coimbra, p. 820 e ss; Para
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Ja o artigo 72.° acrescenta que a responsabilidade dos administradores
é excluida se se provar a atuagao em termos informados, livre de interesses pes-
soais e segundo critérios de racionalidade empresarial. Esta delimitagdo da fron-
teira da sindicabilidade juridica da atividade do administrador?’? é a formula-
¢ao portuguesa da business judgement rule, desenvolvida inicialmente pela
jurisprudéncia americana do século XVIII78, e concretizada em Portugal
pela reforma do Cédigo das Sociedades Comerciais de 2006, norma que
tenta equilibrar a necessidade de garantir a discricionariedade e autono-
mia dos administradores e a sua sujei¢ao ao Direito e responsabilizacao??
e evitar tendéncias intromissivas de acionistas poderosos, tentativas de dominio
e de chantagem da administragdo por parte deles, prevenir transferéncias ilegi-
timas do risco ligado a participagdo social através de utilizacoes desvirtuadas ou
abusivas das regras de responsabilidade dos administradores80.

De acordo com a mesma, os administradores apenas serdao civilmente
responsaveis pelos resultados menos positivos ou negativos delas decor-
rentes81 das decisdes tomadas no dmbito dos poderes de autonomia e
discricionariedade (i.e. que nao violem deveres legais ou estatutarios —
onde as decisbes sao vinculadas) de forma irracional, de forma desinfor-
mada ou em conflito de interesses (préprios ou de terceiros82). Nao serao
responsabilizados pelas decisdes erradas «into which a prudent man might
have fallen»83 ou, naturalmente, pelas decisdes que ndo tenham causado
danos a sociedade. Ou seja, o administrador que atue em cumprimento
das disposicoes legais ou estatutdrias ou em cumprimento dos seus pode-
res de discricionariedade, livre de interesses préprios, de forma informada

outro desmembramento das manifestagdes do dever de cuidado veja-se Ricarpo Cosra,
«Artigo 64.° - Deveres fundamentais», Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio,
Volume I, 2.2 ed., Almedina, 2017, Coimbra, p. 774 e 775.

77 MANUEL A. CARNEIRO DA FrADA, Forjar o Direito..., p. 323.

78 MaNUEL Fracoso MENDES, «Entre o temerdrio e o diligente — A business judgement
rule...», p. 810.

Note-se, porém, que, dada a sua origem jurisprudencial, a enunciagao desta regra nao é
clara. MaNUEL A. CARNEIRO DA FrRADA, Forjar o Direito. .., p. 341.

79 MANUEL A. CARNEIRO DA FrRADA, Forjar o Direito..., p. 341.

80 MANUEL A. CARNEIRO DA FrRADA, Forjar o Direito..., p. 343.

81 Note-se que, se os danos tivessem existido mesmo que a decisao fosse nao conflituada,
informada e racional, entdo os danos nao sao decorrentes da decisao irracional, conflituada
ou desinformada. Em consequéncia, nao havera responsabilidade dos administradores.
Quem o defende é MaNuEL A. CARNEIRO DA FraDA, Forjar o Direito..., p. 356.

82 MANUEL A. CARNEIRO DA FrRADA, Forjar o Direito..., p. 356.

83 Cfr. Acérdao do Supremo Tribunal do Louisiana de 1829 relativamente ao caso Percy
vs. Millaudon (apud MaNuEtL FRaGOsO MENDES, «Entre o temerdrio e o diligente — A business
judgement rule...», p. 811).
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e racional - e, portanto, em cumprimento dos seus deveres fiduciarios de
lealdade, boa fé e diligéncia84 - ndo poderd ser responsabilizado pelos
danos causados a sociedade, porque vé a sua responsabilidade excluida.

Em suma, existe uma obrigacio do administrador de se munir dos
meios necessarios a manter-se informado8> ou a recolher todas as infor-
magoes que se considere necessarias resultante dos deveres de cuidado dos
administradores86, sendo que «o controlo que a ordem juridica exerce sobre a
atividade [discriciondria e autobnomal| de administragdo incide, [em primeiro
lugar, dirfamos nos] ndo sobre os resultados, mas sobre (...) o procedimento
proprio da fungdo»87, e apenas se este nao for conforme, sobre os resultados.

Nao obstante o referido, mesmo que a decisao seja razoavel ou nao crie
danos para a sociedade, a violagao do dever de tomar decisdes preparadas
e informadas poder levar a outras consequéncias que nio a da constitui-
¢ao do dever de indemnizar, podendo, inclusive, fundamentar uma desti-
tuicdo dos administradores8s.

Ora, tendo em conta a capacidade de tratamento de informac¢ao que
podera ser alcancada pela inteligéncia artificial, e pelas conclusdes mais
informadas e precisas que podem alcancar, significa isto que existe um
dever de recorrer a mecanismos de inteligéncia artificial na tomada de
decisdes de gestao da sociedade?

Esta primeira questao estard assim relacionada com o cumprimento
do dever de cuidado de preparacao adequada das decisdes de gestdo. Ora,
tendo em conta que «a adequagdo do procedimento e o nivel de esforco exi-
gido ao administrador (executivo ou ndo-executivo) dependerdo sempre das cir-
cunstdncias que rodeiam a tomada de decisdo, nomeadamente a importancia
da mesma, a sua urgéncia, ou o tempo de que se dispoe para decidir, o custo de
obtengdo da informagdo, o enquadramento da decisdo na gestdo corrente ou na
gestdo extraordindria»89, este juizo apenas se podera fazer tendo em conta

84 MaNUEL Fracoso MENDES, «Entre o temerdrio e o diligente — A business judgement
rule...», p. 812 e J. M. CouTiNHO DE ABREU / MaRIA ELISABETE RAMOs, «Artigo 72.° — Respon-
sabilidade de Membros da administracao para com a sociedade», Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, Volume I, 2.2 ed., Almedina, 2017, Coimbra, p. 903.

85 Sobre a obrigagao no regime espanhol veja-se Maria DE LA CONCEPCION CHAMORRO DOMIN-
GuEz, «La aplicacion de sistemas de inteligéncia artificial ...», p. 183.

86 MaNUEL FrRacoso MENDES, «Entre o temerdrio e o diligente — A business judgement
rule...», p. 815 e 816.

87 MANUEL A. CARNEIRO DA FrRADA, Forjar o Direito..., p. 342.

88 MANUEL FrRaGOsO MENDES, «Entre o temerdrio e o diligente — A business judgement
rule...», p. 823.

89 MaNuEeL Fracoso MENDES, «Entre o temerdrio e o diligente — A business judgement
rule...», p. 822.
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as circunstancias do caso concreto. Na verdade, os deveres de cuidado exi-
gem concretizagdes para que se possa extrair operatividade do preceito®9, depen-
dendo da andlise das circunstancias.

Assim, por um lado, sera relevante considerar o tipo de decisdo e a
sua complexidade - a obrigacio de recorrer a mecanismos de inteligéncia
artificial nao serd a mesma para decisoes simples e que envolvam a andlise
de pouca informagao ou para decisdes complexas ou que exijam a andlise
de grandes quantidades de dados ou que exijam a andlise de informagao
de dificil compreensao para o decisor®1. Por outro lado, dever-se-a ter em
conta os mecanismos inteligentes no que diz respeito a sua disponibi-
lidade, aos custos que lhes estao associados e a precisao (accuracy) dos
resultados que alcangam (em abstrato e em comparagdo com as decisdes
humanas). Por fim, dever-se-d ter em conta a situagao financeira da socie-
dade e a sua drea de atividade.

Em suma, exige-se um juizo de razoabilidade.

Do que se referiu resulta claro que nao descartamos a possibilidade de,
em determinadas situagdes («quando a complexidade da situacdo o justificar
e o estado da técnica permitir»2), poder o dever de cuidado dos adminis-
tradores exigir que estes recorram a mecanismos de inteligéncia artificial
no apoio a tomada de decisao®3 (em fusdes e aquisicdes grandes®4 ou em

90 Firipa Nunes PiNTo. «A responsabilidade civil dos administradores das sociedades - a
concretizagao dos deveres legais que origina essa responsabilidade», Revista de Direito das
Sociedades, Ano VII (2015), 1, Coimbra, p. 90.

91 Desenvolvendo estas circunstancias Ricarpo Costa, refere a necessidade de termos em
conta «o tipo, objeto e dimensdo da sociedade, o sector economico da atividade social, a natureza
e a importancia (-amplitude) da decisdo efou negicio e o seu enquadramento na gestdo corrente
ou na gestdo extraordindria, o tempo disponivel para obter a informagdo e para tomar a decisdo,
os custos de obtengdo da informagao, a confianga dos administradores naqueles que examinaram o
assunto e o apresentaram no conselho, o estado da atividade da empresa social naquele momento,
o niimero de decisdes que foi necessdrio tomar naquele periodo, os tipos de comportamento normal-
mente adotados naquele tipo de situagdes, a experiéncia do administrador, as fungdes do adminis-
trador (executivas ou nao, delegadas ou nao) e a sua especialidade técnica» (in « RicaARpo CosTa,
«Artigo 64.° - Deveres fundamentais», Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio,
Volume I, 2.2 ed., Almedina, 2017, Coimbra, p., p. 768 e ss).

92 Nuno Epuarpo Frerras Devesa Neto, A Inteligéncia artificial..., p. 46.

93 Admitindo também a possibilidade de «existir um dever de avangar para o mundo digital,
por exemplo, e de utilizar a inteligéncia artificial para o tratamento de dados» veja-se ALEXANDRE
DE SOVERAL MARTINS, Administragdo de Sociedades Anonimas e Responsabilidade dos Administra-
dores, Almedina, 2020, Coimbra, p. 41 e 42 e FLoriAN MOSLEIN, Robots in the Boardroom...,
p. 13.

94 MaRiA DE 1.A CONCEPCION CHAMORRO DoMmINGUEZ, «La aplicacion de sistemas de inteligéncia
artificial ...», p. 186.
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atividades que envolvam a andlise de grandes quantidades de informacao
e grande precisao matemadtica, por exemplo).

Assim, como defendem Maria LiLLA MONTAGNANI € MARIA Lucia PASSADOR,
tal como acontece quando um administrador nao faz uso de uma opiniao
externa qualificada relevante, «um administrador que tenha conscientemente
decidido ndo recorrer a ajuda da IA quando ex ante se possa afirmar com certeza
que isso teria sido 1itil, ndo pode ser considerado diligente dada a natureza do seu
cargo, e a sua escolha pode, com razao, ser sindicada»9>.

Porém, tendo em conta os custos de acesso a tecnologia e a precisao
ainda limitada da tecnologia, tais situagoes ainda serao algo reduzidas, isto
é, ndo existe (pelo menos nao existe ainda) uma obriga¢ao genérica de uti-
lizagdo de mecanismos artificialmente inteligentes no apoio a decisao%°.

De resto, note-se que o dever de diligéncia n3o exige a recolha e analise
de toda a informacao existente ou disponivel97, pelo que nunca se poderd
defender que apenas a andlise de toda a informacao existente — quer por
via humana, quer por via digital - excluird qualquer responsabilidade dos
administradores.

Outra questao é a de saber se, utilizando um algoritmo de inteligéncia
artificial, ficam depois os administradores obrigados a decidir de acordo
com a informagao fornecida pelo algoritmo. Em causa estard assim o cum-
primento do dever de atuacao racional e de tomar decisdes razoaveis. Para
cumprir estes deveres, os administradores deverao agir de forma coerente e
sensata, nao podendo as suas decisdes ser tidas como incompreensiveis?8.
As decisoes, por sua vez, deverao ser ndo sé racionais, mas também razoa-
veis (nomeadamente evitando riscos desproporcionais) - i.e. ndo tém que
ser as solugoes 6timas, mas as compativeis com o interesse da sociedade.

Ora, parece que aqui a resposta terd que ser negativa: os administra-
dores nao se podem tornar em burocratas atemorizados®® nem transferir a
atividade de administrar para os consultores100, A utilizacdo da inteligéncia

95 Tradugao nossa de Maria LiLLA MONTAGNANI / MaRia Lucia Passapor, «Il consliglio di
amministrazione nell’era dell’intelegenza artificale...» p. 144 e 145.

96 No mesmo sentido, MARIA LiLLA MONTAGNANI / MaRIA Lucia Passapor, «Il consliglio di
amministrazione nell’era dell’intelegenza artificale...», p. 147.

97 Sobre o tema, em Espanha, onde o legislador refere a necessidade apenas de recolha da
informacao suficiente, veja-se Maria DE LA CONCEPCION CHAMORRO DoMINGUEZ, «La aplicacion

de sistemas de inteligéncia artificial ...» p. 184.
98 MANUEL Fracoso MENDES, «Entre o temerdrio e o diligente - A business judgement
rule...», p. 823.

99 Maria DE LA CONCEPCION CHAMORRO DoMmiNGUEZ, «La aplicacion de sistemas de inteligéncia
artificial ...», p. 185.
100 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Administragdo de Sociedades Anénimas..., p. 248.
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artificial - como qualquer outro parecer técnico ou especializado - podera
ajudar na tomada de decisoes cuidadas e informadas, mas a dltima palavra
serd sempre de quem decide!01, que deve ter uma postura critica perante a
informacao recebida e decidir se confia ou nao na informacao recebida, se
tem ou nao motivos para desconfiar da sua corre¢ao, da sua competéncia,
da sua experiéncia ou da sua independéncial02.

Sem prejuizo, tal como deve acontecer quando a decisido vai em sen-
tido contrdrio aos pareceres técnicos analisados, uma decisao que nao siga
os conselhos de um mecanismo de inteligéncia artificial (cuja opiniao seja
ja equiparavel a de um especialista, nomeadamente no que diz respeito
ao conhecimento subjacente mas também, acrescentemos, no que diz res-
peito a intelecdo do seu racional) devera estar devidamente fundamen-
tada, i.e., devera ser razodvel como exige a business judgement rule103,

Por fim, refira-se, em sentido inverso, que nao é qualquer decisao
de acordo com as informagoes fornecidas pelo algoritmo que excluird a
responsabilidade dos administradores. A este propésito parecem-nos de
aplicar os requisitos previstos em Jost FErrEIRA GOMES: para que se exclua
a responsabilidade civil dos administradores com base na confiang¢a depo-
sitada na informagao recebida sdo necessdrios «(i) a razodvel convic¢do do
sujeito de que aquele que presta informagoes, conselhos ou opinides era fidvel e
competente; (ii) a comunicagdo, pelo sujeito aquele que prestou informagoes,
conselhos ou opinides, de todos os factos de que este necessitava para o efeito e aos
quais ndo tinha acesso direto; (iii) a obtengdo, pelo sujeito de informagoes, con-
selhos ou opinides errados; (iv) a ndo dete¢do do erro pelo sujeito na sua andlise
critica das informagoes, conselhos ou opinides recebidos (controlo de plausibili-
dade); e (v) a atuagdo do sujeito de acordo com tais informagoes, conselhos ou
opinioes»104

V. A Responsabilidade na utilizagao da Inteligéncia Artificial

Debrucemo-nos, por fim, no regime da responsabilidade pelos danos
associados a utilizagdo da inteligéncia artificial na administracio das

101 Fruipa Nunes PiNto. «A responsabilidade civil dos administradores das sociedades...»,
p- 92, nt. 35.

102 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Administragdo de Sociedades Anonimas..., p. 247 e 248.
103 No mesmo sentido, Nuno Epuarpo Frerras Devesa Neto, A Inteligéncia artificial. .., p. 48
104 Jost Ferreira Gomes, «Reliance: exclusao da responsabilidade civil dos membros dos
orgaos sociais com base na confianga depositada na informagao recebida», RDS, Ano VIII
(2016), n.° 1., Almedina, Lisboa, p. 53.
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sociedades105|106, uma vez que a sua determinacao serd essencial para a
utilizacao destes mecanismos (nas palavras de Sercio Riccr «accountability
proves to be the main obstacle in employing Al in boardrooms»107).

Pese embora a responsabilidade pelos danos associados a utilizacao
destes mecanismos se poder fundar na responsabilidade contratual, focar-
-nos-emos na responsabilidade extracontratual, uma vez que parece ser no
seio desta tltima que novas questoes se levantarao.

De facto, a autonomia concedida a estes sistemas, a sua complexidade,
opacidade do seu funcionamento e da sua utilizacao108, conectividade,
vulnerabilidade, a sua capacidade de autoaprendizagem que podera, no
limite, levar a que os préprios sistemas adotem comportamentos nao pro-
gramados apresentam especiais desafios ao regime de responsabilidade
atualmente em vigor.

Por um lado, a autonomia e a capacidade de aprendizagem e de adap-
tacao a realidade destes sistemas tornardo em muitos casos dificil de
demonstrar a existéncia de uma atuagao culposa por parte de uma pessoa,
quer seja ela a pessoa que criou o sistema ou a pessoa que o detenha ou
que o utilize em determinado momento. Porque assim é, um regime que
se baseie na aplicagao do regime da responsabilidade extracontratual fun-
dada na culpa mostrar-se-a curto, levando a que muitos danos nao sejam
indemnizados. Mesmo as atuais presunc¢oes de culpa nao seriam especial-
mente Uteis nestes casos, quer por apenas abrangerem uma quantidade
reduzida de situagbes, quer porque seriam de facil refutacdo através da
demonstracao da inexisténcia de culpal©9.

105 A este prop6sito nao poderemos olvidar que a responsabilidade é, pelo menos, bifocal:
«garante, por um lado, que uma pessoa que sofreu danos ou prejuizos tenha o direito de exigir e
receber uma indemnizagao da parte comprovadamente responsdvel por esses danos ou prejuizos
e, por outro, proporciona incentivos economicos para que as pessoas singulares e coletivas evitem,
desde logo, causar danos ou prejuizos ou tenham em conta no seu comportamento o risco de terem
de pagar uma indemnizagao» (Resolu¢ao do Parlamento Europeu, de 20 de outubro de 2020,
que contém recomendagoes a Comissao sobre o regime de responsabilidade civil aplicavel
a inteligéncia artificial (2020/2014(INL)).

106 Deixaremos de fora qualquer referéncia a responsabilidade penal ou contraordena-
cional, ainda que esta tenha naturalmente muito interesse e mereca andlise auténoma.
107 Sgraio ALBERTO GRAMITTO Riccl, «Artificial Agents...», p. 904 a 906.

108 Muitas vezes as pessoas lesadas nao terao conhecimento do sistema de inteligéncia
artificial em funcionamento.

109 No mesmo sentido, veja-se MaraLba MiraNDA Barposa, «Inteligéncia artificial e
Blockchain...», p. 783 e 784; MAraLDA MIRANDA BArBOSA, Inteligéncia Artificial, Entre a utopia e
a distopia, alguns problemas juridicos, Gestlegal, 2021, Coimbra, p. 78 e JonN ARMOUR E HORST
EIDENMULLER, «Self-Driving Corporations?»..., p. 111.
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A este propdsito note-se que a responsabilidade dos administradores
pressupoe a ilicitude do comportamento, a culpa do administrador (que
se presume), a existéncia de dano e de nexo de causalidade entre o dano
e o facto ilicito. Na responsabilidade dos administradores perante os cre-
dores os requisitos sio os mesmos, porém, a culpa ja nao se presume e
esta apenas existird se o patriménio da sociedade se tornar insuficiente
para satisfazer os créditos dos credores. Ora, quando os factos sao leva-
dos a cabo por um algoritmo de inteligéncia artificial, a existéncia deste
algoritmo capaz de agir autonomamente e de adaptar a sua atuagao aos
conhecimentos adquiridos, alterando as instru¢des inicialmente nele pro-
gramadas poderall0 determinar a inexisténcia de um facto humano que
se possa considerar como ilicito ou como culposo. Tal acarretard uma des-
protecao dos lesados que nao poderao ser ressarcidos.

Por outro lado, os regimes de responsabilidade pelo risco atualmente
existentes ndo se aplicam as questdes em causa ou, aplicando-se, nao dao
respostas completas a este problema.

E o caso da responsabilidade do produtor, regulada pelo Decreto-Lei
n.° 383/89, de 06 de Novembro, uma vez que: (i) parte de uma defini-
¢ao de defeito limitada a seguranc¢a da utilizagao do produto, deixando
muitos outros defeitos sem tutela (cfr. artigo 4.°); (ii) parte da identifi-
cacdo de um defeito verificivel no momento de entrada do produto em
circulagao («defeitos dos produtos que poe em circulagdo» — cfr. artigo 1.°),
0 que colocaria fora do regime os danos decorrentes da prépria apren-
dizagem ou autonomia dos mecanismos, préprios dos mecanismos nao
defeituosos; (iii) o produtor sé responde pelos danos resultantes de morte
ou lesao pessoal e os danos em coisa diversa do produto defeituoso, desde
que seja normalmente destinada ao uso ou consumo privado e o lesado
lhe tenha dado principalmente este destino, excluindo-se assim os danos
puramente patrimoniais!!! (cfr. artigo 8.°); ademais (iv) «A configuragdo
atual do regime da responsabilidade do produtor, (...) ndo poderd ser vista como
adequada as situagoes de danos resultantes de um mau aconselhamento provi-
denciado por um mecanismo artificialmente inteligente, uma vez que ndo abran-

110 Em causa estd apenas uma possibilidade. Poder-se-4, porém, imaginar situagdoes onde
serd possivel assacar responsabilidades: é o caso, por exemplo, da existéncia de um con-
junto de administradores que tenha cooptado um mecanismo de inteligéncia artificial
manifestamente incapaz e inadequado.

111 Sobre a imperfeicao deste regime veja-se MAraLDA MIRANDA BarRBOsA, «Inteligéncia artifi-
cial e Blockchain...», p. 785 e 786 e MaraLDA MIRANDA BARBOSA, Inteligéncia Artificial, Entre a
utopia e a distopia, alguns problemas juridicos, Gestlegal, 2021, Coimbra, p. 81 a 86.
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gerd um espectro demasiado amplo de situagdes danosas, o que levard a uma
desprotegdo dos sujeitos lesados.»112

A primeira conclusao a que devemos chegar é a de que o atual qua-
dro de responsabilidade previsto no ordenamento juridico nacional nao
bastard para dar o devido tratamento as especificidades das relagoes de
utilizacao resultantes. Em consequéncia, serdo «necessdrios ajustamentos
especificos e coordenados aos regimes de responsabilidade para evitar situagoes
em que as pessoas que sofrem danos ou prejuizos patrimoniais ndo recebem uma
indemnizacdo»113.

Tendo em conta a insuficiéncia do regime atual, varias foram as hipo-
teses avancadas para tratar esta questaoll4. Tratemos destas solu¢des de
forma isolada, sem prejuizo de elas poderem, muitas vezes, ser conjugadas.

Uma primeira solu¢ao apresentada seria a responsabilizagao dos pré-
prios mecanismos através da atribuicdo de personalidade juridica aos
sistemas artificialmente inteligentes. A par do que ficou supra referido,
acrescente-se a este propdsito que uma tal atribuicao nao seria de grande
utilidade. Em primeiro lugar, porque tendo em conta as caracteristicas
especiais destes entes, nomeadamente a falta de eficdcia de sangoes ligadas
ao seu patriménio, a sua reputacao e as suas perspetivas de felicidade ou
concretizagao futuras («they would have “no soul to be damned, and no body to
be kicked”»115), estes mecanismos nao teriam qualquer preocupac¢ao com
a correcao da sua atuacao.

Outra solugao avancada seria a renovacgao do instituto do peculium
romano (negotiatio per servos communes cum peculium). Como se sabe, para
0S8 TOManos, 08 esCravos eram instrumentos capazes de falar, eram ao mesmo
tempo pessoas e coisas!16. Pese embora ndo terem capacidade patrimonial
(servile caput nullum ius habet'17) nem capacidade judicial (servus conve-
niri vel convenire non potest!18), o direito romano reconhecia-lhes inteli-

112 Nuno Epuarpo Frertas Devesa Neto, A Inteligéncia artificial... p. 120 a 122.

113 Resolucao do Parlamento Europeu, de 20 de outubro de 2020, que contém recomenda-
¢oes a Comissao sobre o regime de responsabilidade civil aplicdvel a inteligéncia artificial
(2020/2014(INL)).

114 Sobre estas possibilidades veja-se, por exemplo, ANA Muroz, «La “inteligéncia artificial
(AI) auténoma” en el 6rgano ...», p. 78 e 79.

115 Sgrcio ALBerTO GrRAMITTO Ricc, «Artificial Agents...», p. 886.

116 Mario BretoNE, Histdria do Direito Romano, Imprensa universitdria, Editora Estampa,
1990, Lisboa, p. 217.

117 D. 4, 5, 3, 1: «O individuo escravo ndo tem nenhum direito».

18 D. 2,11, 13.
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géncia, capacidade de agir e negociar!19, motivo pelo qual lhes conferia
algumas protegOes e permitia a pratica de alguns atos em beneficio do
seu dominus120 e alguns possuiam ainda o controlo sobre outros escravos
(vicarii)121, Chegou mesmo a haver escravos que controlavam sucursais
dos seus dominus122 e que chegaram a ter carreiras bancdrias como Callistus
(posteriormente Papa). A prdtica destes atos levou a criacao de pequenos
patrimonios autonomos que, sendo juridicamente propriedade do dominus, per-
tenciam de facto ao escravol2?3 e permitiam, por exemplo, limitar a respon-
sabilidade dos dominus124. Assim, se o escravo causasse danos a terceiros,
este, ndo tendo personalidade juridica, nao era responsabilizado pelos
danos; nem era responsabilizado o seu dominus, uma vez que o ato havia
sido praticado pelo escravo, a quem era reconhecida vontade e inteligén-
cia. Para evitar que o dano nao fosse reparado, foi criada a actio de peculio,
acao destinada a demandar o peculium do escravo.

Ora, para alguns autores, poderiamos considerar a possibilidade de
tratarmos os mecanismos de inteligéncia artificial como os romanos tra-
tavam os seus escravos adaptando o regime de entdo. Assim, poder-se-ia
criar um peculium digital que garantiria as responsabilidades do algoritmo
pelos dados causados. Esta garantia estaria, porém, limitada ao valor do
proprio peculium125126,

Outra solucao adiantada seria a criacao de fundos ptuiblicos de compen-
sagio127 conforme sugerido pela Resolucao do Parlamento Europeu de
16 de Fevereiro de 2017. Estes fundos, que podem atuar diretamente ou
com caracter subsididrio terao, porém, por consequéncia, a eliminagao da

119 A. SaNTOS Justo, Direito Privado Romano — I- Parte Geral, 4.2 ed., Coimbra Editora, 2008,
Coimbra, p. 117.

120 A. Santos Justo, Direito Privado Romano - I..., p. 118.

121 WaLTER SCHEIDE, Slavery in the Roman economy, Stanford University, 2010, p. 11 dis-
ponivel em https://www.princeton.edu/~pswpc/pdfs/scheidel/091003.pdf.

122 Morris SILVER, «At the base of Rome’s peculium economy», Fundamina, Volume 22, 1,
2016, p.68 disponivel em https://pdfs.semanticscholar.org/94ef/9e2695a516ede7d031e67
3d3f66143ec9afc.pdf.

123 A. Sanros Justo, Direito Privado Romano - I..., p. 118.

124 MoRRIs SILVER, «At the base of Rome’s peculium economy»..., p. 69.

125 Sobre esta ideia e respetivas criticas, veja-se, SErcio ALBERTO GRAMITTO Riccl, «Artificial
Agents...», p. 886 e ss.

126 A. SaNTOS JusTto, «A Escravatura em Roma», Boletim da Faculdade de Direito, v. LXXIII,
Coimbra, 1997, p. 27 e A. SanTOs Justo, Direito Privado Romano: I - Direito das Obriga-
¢oes, Coimbra Editora, 2017, p. 31.

127 Defendendo estes fundos veja-se HENRIQUE Sousa ANTUNES, «A responsabilidade civil
aplicdvel a inteligéncia artificial...», p. 18.
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vertente de responsabilizacao do sistema a que supra fizemos referéncial28
independentemente de serem engrossados por contribui¢oes apenas dos
interessados diretos (das entidades que usam os mecanismos) ou pelos
cidadaos no geral.

Uma quarta soluc¢do seria a previsao de seguros obrigatorios de valor
ajustado a atividade!29, colocando nas seguradoras a capacidade de anali-
sar o risco de cada sistema e o respetivo prémio associado, o que seria mais
apropriado do que atribuir esta capacidade aos Estados. Estes seguros nao
seriam também uma grande barreira de entrada no mercado, ao contrdrio
de outras possiveis exigéncias como a de capitalizacao do préprio ente
artificialmente inteligente (algo semelhante ao capital social das socieda-
des comerciais).

Outra possibilidade poderia ser a criagdo de um regime de responsa-
bilidade objetiva prépria que responsabilizasse a pessoa utilizadora do
sistema e nao quaisquer outros sujeitos, nomeadamente os criadores e
distribuidores da tecnologia. Para os autores que defendem esta possibili-
dade, em causa estaria a escolha dos least-cost avoiders, isto €, das pessoas
que estdo na capacidade de melhor prevenir as falhas dos sistemas com o
menor custo possivel. Ter-se-4, porém, que considerar a possibilidade de
limitacao dos danos ressarciveis, respeitando-se assim a importancia eco-
nomica do principio de limitagao das responsabilidades?30.

Em sexto lugar, poder-se-ia criar um regime de responsabilidade obje-
tiva prépria que responsabilizasse a pessoa que controla o risco associado
a utilizagao do mecanismo artificialmente inteligéncia (a operadora). Esta
solucdo teria logo duas vantagens: por um lado evitaria a dependéncia
da culpa associada ao regime da responsabilidade extracontratual baseada
na culpa; em segundo lugar permitiria incluir na responsabilidade varios
dos sujeitos envolvidos na utilizacao destes sistemas, nomeadamente os
proprietdrios, os utilizadores, os detentores, os programadores, dos licen-

ciadores, etc131, na medida das respetivas culpas ou responsabilidades.
Também os 6rgaos institucionais da Unido Europeia se debrugaram ja

sobre estas questoes. Assim, a Resolucao do Parlamento Europeu, de 16

de fevereiro de 2017, que contém recomendacoes a Comissao sobre dis-

128 MaraLDA MIRANDA BARBOSA, «Inteligéncia artificial e Blockchain...», p. 788.

129 Neste sentido JoHN ArMOUR E Horst EiDENMULLER, «Self-Driving Corporations?»...,
p. 111, 112 e 113 e no Draft report with recommendations on civil law rules and robotics de 2016
do Parlamento Europeu.

130 Joun ArRMOUR E HoOrsT EIDENMUTLLER, «Self-Driving Corporations?»..., p. 113.

131 MaFALDA MIRANDA BARBOSA, Inteligéncia Artificial, Entre a utopia e a distopia, alguns proble-
mas juridicos, Gestlegal, 2021, Coimbra, p. 105 e 106.
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posicoes de Direito Civil sobre Robética veio, de entre outros aspetos!32,
sublinhar que a legislacao a aprovar quanto a esta matéria (i) ndo deveria
nunca «limitar o tipo ou a extensdo dos danos a indemnizar nem as formas de
compensagdo a parte lesada, pelo simples facto de os danos terem sido provocados
por um agente ndao humano»; (ii) deveria prever formas de responsabilidade
objetiva complementadas com seguros obrigatorios!33 e com a criacao de
fundos de garantia para compensacao de danos nao abrangidos pela res-
ponsabilidade e pelos seguros!34 e cuja contribuicao limitaria a respon-
sabilidade dos produtores e operadores!35 e (iii) ponderar a criacao de
um «estatuto juridico especifico para os robds a longo prazo, de modo a que,
pelo menos, os robds autonomos mais sofisticados possam ser determinados como
detentores do estatuto de pessoas eletronicas responsdveis por sanar quaisquer
danos que possam causar e, eventualmente, aplicar a personalidade eletronica
a casos em que os robds tomam decisdes autonomas ou em que interagem por
qualquer outro modo com terceiros de forma independente». Ademais, apelou
para que a Comissdo Europeia apresentasse, com base no artigo 114.° do
Tratado de Funcionamento da Unido Europeia, uma proposta de regula-
mentacao onde estas op¢oes fossem ponderadas.

Por outro lado, a 20 de outubro de 2020, foi aprovada a Resolucao
do Parlamento Europeu que contém recomendagdes a Comissao sobre
o regime de responsabilidade civil aplicdvel a inteligéncia artificial
(2020/2014(INL)). De acordo com esta Resolugdo, a Comissdo deverd
apresentar uma proposta de regulamento sobre responsabilidade pela
operacao de sistemas de inteligéncia artificial que se deve basear na ideia

132 Como, por exemplo, solicitando @ Comissao a andlise da possibilidade de ser criada
uma Agéncia Europeia da Robética e da Inteligéncia Artificial.

133 Referindo que «uma possivel solugdo para a complexidade de atribuir responsabilidade pelos
danos causados pelos robds cada vez mais autonomos pode ser um regime de seguros obrigatorios,
conforme acontece jd, por exemplo, com os carros; observa, no entanto que, ao contrdrio do que
acontece com o regime de seguros para a circulagdo rodovidria, em que os seguros cobrem os atos e
as falhas humanas, um regime de seguros para a robética deveria ter em conta todos os elementos
potenciais da cadeia de responsabilidade».

134 Referindo que «a semelhanga do que acontece com os veiculos motorizados, esse regime de
seguros poderia ser complementado por um fundo de garantia da reparagdo de danos nos casos nao
abrangidos por qualquer seguro».

135 Referindo que «Permitir que o fabricante, o programador, o proprietdrio ou o utilizador bene-
ficiem de responsabilidade limitada se contribuirem para um fundo de compensagdo ou se subscre-
verem conjuntamente um seguro para garantir a indemnizagdo quando o dano for causado por um
10b0O».
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de responsabilidade dos operadores e afastar a possibilidade de atribuicao de
personalidade juridica aos sistemas de inteligéncia artificial136.

De acordo com esta resolugao, os operadores (que poderao ser bac-
kend operators137 ou frontend operators138) deverdo ser responsaveis (salvo
apenas em caso de forca maior) pela indemnizagao de um conjunto!39
de danos causados pela utilizagdo de inteligéncia artificial, desde que em
causa esteja um sistema de alto risco - i.e. sistemas cuja utilizagao é (algo)
expectdvel cause danos (de alguma gravidade) de forma aleat6ria nomea-
damente tendo em conta a atividade desenvolvida (p.e. sector médico,
dos transportes, da energia, etc) e que venham a ser determinados pelo
legislador comunitdrio. Estes operadores de sistemas de alto risco fica-
rao ainda obrigados a contratar um seguro de responsabilidade civil. Nas
restantes situacoes, a responsabilidade do operador basear-se-a na culpa,
que serd presumidal40, se outro nao for o regime aplicivel a protecao dos
consumidores.

136 Referindo que «Quaisquer alteragdes necessdrias ao quadro juridico existente deverdo come-
¢ar com a clarificagdo de que os sistemas de IA ndo tém personalidade juridica nem consciéncia
humana e que a sua tinica missdo € servir a humanidade».

137 Tido enquanto a «pessoa singular ou coletiva que, de forma continua, define as caracteristicas
da tecnologia, fornece dados e presta servigos essenciais de apoio de backend e, por conseguinte,
exerce igualmente algum controlo sobre o risco ligado a operagdo e ao funcionamento do sistema de
IA». Esta proposta distingue o regime aplicdvel a estes operadores consoante sejam tam-
bém produtores ou nao e consoante sejam os tinicos operadores ou ndo. Se forem também
produtores, a respetiva Directiva ser-lhes-a aplicdvel, salvo se forem os tinicos operadores.
138 Tido enquanto a «pessoa singular ou coletiva que exerce um grau de controlo sobre um risco
relacionado com a operagdo e o funcionamento do sistema de IA e beneficia desse facto».

139 A proposta é que se abranjam «os prejuizos ou danos causados a vida, a saiide, a integri-
dade fisica e ao patriménio e os danos ndo patrimoniais significativos que resultem numa perda
econdmica verificdvel que ultrapasse um limiar, harmonizado na legislagdo da Unido em matéria
de responsabilidade, que estabeleca um equilibrio entre o acesso a justiga das pessoas lesadas e os
interesses das outras pessoas envolvidas», devendo existir ainda um limite maximo para a
indemnizacgao. Criticando esta restri¢do do acesso a justica e a subordinagao da atendibilidade
da violagdo de direitos de personalidade a uma repercussio econdmica da ofensa e propondo que
fixagdo de limites escalonados em razdo do impacto previsivel da lesdo aferido pelo niimero de pes-
soas lesadas como acontece no artigo 508.° do Cédigo Civil, veja-se HENRIQUE Sousa ANTU-
NES, «A responsabilidade civil aplicdvel a inteligéncia artificial: primeiras notas criticas
sobre a resolucao do Parlamento Europeu de 2020», Revista de Direito da Responsabilidade,
Ano 3, 2021, p. 13 ess e 20.

140 Criticando esta opg¢ao por ser um abrandamento da responsabilidade face ao regime
da responsabilidade do produtor, veja-se HENRIQUE Sousa ANTUNES, «A responsabilidade
civil aplicdvel a inteligéncia artificial...» p. 8 e ss.
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Esta resolucdo veio ainda excluir a possibilidade de constituigao
de fundos ptblicos aceitando, porém, a sua constituicio em situacoes
excecionais.

Por fim, refira-se que a 21 de abril de 2021, a Comissao Europeial4!
veio apresentar a Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do
Conselho que estabelece regras harmonizadas em matéria de inteligén-
cia artificial (Regulamento Inteligéncia Artificial) e que altera determina-
dos atos legislativos da Unido. Nesta proposta faz-se uma distin¢ao entre
trés classes de inteligéncia artificial: a que cria um risco inaceitdvel, a que
cria um risco elevado e a que cria um risco baixo ou minimo. Todos os
sistemas de inteligéncia artificial que criam riscos inaceitdveis por serem
contrarios aos valores da Unido Europeia serdo de utilizacao proibida. A
utilizagao de sistemas de inteligéncia artificial de risco elevado serd licita
mas estd sujeita a um conjunto de requisitos obrigatérios (relativamente
aos dados e a governagdo de dados, a documentagdo e a manutengdo de regis-
tos, a transparéncia e a prestagdo de informagoes aos utilizadores, a supervisdo
humana, a solidez, a exatiddo e a seguranga) e a uma avaliacao da conformi-
dade ex ante. Ademais, a utilizacao destes sistemas impoe um conjunto de
obrigacdes aos seus operadores.

VI. Breves conclusoes

Sem pretensdes de esgotamento das problematicas que envolverdo a
utilizagao dos sistemas de inteligéncia artificial, realizimos um breve per-
curso sobre a forma como a utilizagao da inteligéncia artificial impactara
o dia-a-dia das sociedades comerciais e sobre a forma como alguns temas
classicos do direito societdrio (e a sua resolugio) influenciarao a utilizacao
destas tecnologias no seio das sociedades. Por um lado, como se viu, estas
ferramentas poderao apresentar-se com grandes utilidades para a prosse-
cucao das finalidades subjacentes a constituicao de sociedades comerciais.
Porém, a sua utilizacao deverd ser avisada e consciente dos desafios que
acarreta.

141 Ciente de que a adogao de legislacao por parte dos varios Estados-Membros tera por
consequéncias «i) uma fragmentagdo do mercado interno no que diz respeito aos elementos essen-
ciais relativos aos requisitos aplicdveis aos produtos e servicos baseados na inteligéncia artificial, a
respetiva comercializagdo, utilizagdo, responsabilidade e supervisdo pelas autoridades piiblicas; ii)
a redugado substancial da seguranga juridica para os fornecedores e os utilizadores de sistemas de IA
no que se refere a forma como as regras em vigor e as novas regras serdo aplicadas a esses sistemas
na Unido» (cfr. exposi¢do de motivos e considerando 2 do regulamento proposto).
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Certamente existirao desafios novos, nao compardveis a quaisquer
outros resolvidos pelo Direito até agora. Porém, os nossos ordenamentos
juridicos e a experiéncia e sabedorias milenares que estio na sua génese e
nos seus quadros concetuais permitem-nos ja avancar uma série de desa-
fios com que nos depararemos a breve trecho.

Caberd ao legislador comegar a tentar responder aos mesmos; cabera
aos juristas interessados ajudar na constru¢ao dessas solugoes.

156 Rodrigo Rocha Andrade
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Resumo: Tendo por referéncia a situa-
¢ao de uma empresa familiar explo-
rada por uma sociedade por quotas,
procedeu-se, no presente artigo, ao
estudo de um dos instrumentos juri-
dicos que pode ser considerado pelos
socios por forma a assegurar que a
sua morte causara a menor pertur-
bacao possivel no funcionamento
da empresa: as clausulas restritivas
da transmissao de quotas por morte.
Partindo da analise do regime que o
CSC dedica a transmissao mortis causa
das quotas, procurou-se, em concreto,
compreender os efeitos das duas espé-
cies de cldusulas restritivas expressa-
mente reconhecidas pela lei, isto é, as
clausulas de intransmissibilidade e as
clausulas de condicionamento.
Palavras-chave: empresa familiar;
sociedade por quotas; transmissao
mortis causa das quotas; clausula de
intransmissibilidade; clausula de con-
dicionamento; direito das sociedades;
direito das sucessoes.

RICARDO PEREIRA AMARO*

AsstracT: Considering the case of a
family business owned by a limited
liability company (“sociedade por
quotas”), this article focuses on one
of the legal instruments that may be
considered by the quotaholders in
order to ensure that death will cause
as little disruption as possible on the
functioning of the business: restric-
tive clauses on mortis causa transfer-
ability of quotas. After analysing the
legal regime of the Portuguese Com-
panies Code pertaining to mortis causa
transferability of quotas, we aimed
to understand the effects of the two
types of restrictive clauses expressly
recognized by the law, i.e., the
non-transferability clauses and the
conditioned transferability clauses.
Keywords: family business; limited
liability company (“sociedade por
quotas”); quotas’ mortis causa trans-
ferability; non-transferability clause;
conditioned transferability clause;
company law; inheritance law.

Sucessao familiar na empresa e transmissao
mortis causa das quotas: as clausulas
restritivas da transmissao de quotas por morte**

Introducao

O presente artigo tem por objeto o problema da transmissao mortis causa

das quotas no contexto da sucessao familiar na empresa estruturada sob
a forma de sociedade por quotas. O atual CSC consagra, nos arts. 225.°
e 227.°, um regime relativo a transmissao mortis causa das quotas, o qual
prevé, de forma expressa, a possibilidade de os contraentes estipularem, no

** Texto submetido a revisao por pares (peer review).
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contrato de sociedade, cldusulas restritivas da transmissao de quotas por
morte. A introducao de tais clausulas restritivas no contrato de sociedade
permite aos contraentes fechar o grémio social a entrada dos sucessiveis
do sdcio falecido, realcando, deste modo, o carater personalista da socie-
dade que constituiram. As clausulas restritivas da transmissao de quotas por
morte consubstanciam, assim, um instrumento juridico de que os socios de
uma sociedade por quotas que explore uma empresa familiar se poderao
valer, de modo a assegurar que a morte de um deles causard a menor per-
turbagao possivel no funcionamento da empresa. Pela necessidade de deli-
mitar o objeto da investigagio, serdo somente abordadas as duas espécies
de clausulas restritivas expressamente reconhecidas pela lei (as clausulas de
intransmissibilidade e as cldusulas de condicionamento), as quais, de resto,
a doutrina portuguesa tem dedicado especial aten¢ao. Procurar-se-a, em
concreto, compreender os efeitos destas clausulas a luz do direito vigente.

O trabalho encontra-se estruturado em trés partes. Em primeiro lugar
(I.), analisar-se-a o regime da transmissao mortis causa das quotas previsto
no CSC. De seguida (II.), dedicar-se-a especial aten¢ao as duas espécies de
clausulas restritivas da transmissao de quotas por morte que a lei expressa-
mente reconhece, enunciando-se o contetido tipico das mesmas e os obje-
tivos visados pelos sécios através do recurso a cada uma delas. Serd igual-
mente realcada, neste ponto, a importancia que estas clausulas podem
assumir no contexto da sucessio familiar na empresa. Por fim (III.), anali-
sar-se-ao os efeitos das referidas clausulas restritivas com a morte do sécio.
Serd feita uma breve referéncia as principais posi¢des adotadas na doutrina
e na jurisprudéncia portuguesas, seguindo-se o estudo mais aprofundado
dos efeitos de tais clausulas.

I. O regime da transmissao mortis causa das quotas no CSC
1. Antecedentes

Na vigéncia da LSQ, assistiu-se a um vivo debate acerca dos contornos
do regime juridico relativo a transmissao mortis causa das quotas. De facto,
constatando a presenca, nos contratos de sociedade, de clausulas restriti-
vas da transmissao de quotas por morte do respetivo titular?, a doutrina

2 Aludindo a frequéncia com que as cldusulas restritivas da transmissdao de quotas por
morte figuravam nos contratos de sociedade, na vigéncia da LSQ, vd. CoeLHo, Maria
Angela, “A transmissiao mortis-causa de quotas no anteprojeto de lei das sociedades por
quotas”, Sep. da RDE, N.° 1, 1976, p. 14.
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colocava a questao de saber se, a luz do referido diploma, tais cldusulas
seriam admissiveis3. O debate centrava-se, essencialmente, no texto das
normas contidas nos n.os 1 e 3 do art. 6.° da LSQ, o qual, depois de afir-
mar que «[a]s quotas sociais sao transmissiveis nos termos de direito»,
aludia unicamente a hipotese de o contrato de sociedade condicionar a
cessao de quotas ao consentimento da sociedade ou a outros requisitos.
Omitia-se, no entanto, qualquer referéncia a possibilidade de serem intro-
duzidas no pacto social clausulas suscetiveis de restringir a transmissao de
quotas por morte do respetivo titular.

Em todo o caso, a doutrina tendia, em geral, a admitir a validade de tais
cldusulas restritivas inseridas nos contratos de sociedade4, concentrando
antes a sua atenc¢ao na determinacao das respetivas consequéncias juridi-
cas. As clausulas em questao apresentavam diversas redagdes, assinalando-
-se, em todas elas, a ideia de continuagdo da sociedade apenas com os
sOcios sobrevivosS. Jost GUALBERTO DE SA CARNEIRO designava tais cldusulas
por cldusulas de conservacao, sustentando que, em virtude destas clausu-
las, os sdcios sobrevivos conservariam, por intermédio da sociedade, «a
plenitude do direito aos bens sociais»®. Segundo o autor, com a morte do
socio, a quota de que este era titular ndo integraria o acervo hereditdrio,
nao sendo, por isso, suscetivel de ser transmitida para os respetivos suces-
sores. A quota transmitir-se-ia, outrossim, para os socios sobrevivos; os
sucessores do sécio falecido teriam somente direito a um crédito em que a
quota se convertera?. RAUL VENTURA, por seu turno, designava tais clausulas
por clausulas de estabilizagao, expressao com a qual pretendia realcar que,
com a morte do sécio, o substrato pessoal da sociedade permaneceria inal-
terado, vedando-se a entrada de novos sécios (i.e., os sucessores do s6cio
falecido) no grémio social8. Para o autor, as cldusulas em questao deter-

3 CokLHO, Maria Angela, “A transmissao...”, cit., pp. 12-13.

4 No sentido da admissibilidade de tais clausulas, vd. CarnEiro, J. G. de Sa, “Cldusulas
de conservacao e sociedades unipessoais”, RT, N.os 1547-1554, 1947, pp. 178-181 e 243,
Correla, Antonio Ferrer e Xavier, Vasco Lobo, “A amortizagdo de quotas e o regime da
prescricdo (a propésito de uma sentenga)”, Sep. da RDES, N.° 4, 1966, p. 65, CoeLHO, Maria
Angela, “A transmissdo...”, cit., pp. 12-14 e, ainda, Ventura, Ratl, Sociedades por Quotas —
Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais, Vol. I, 2.2 Edicao (4.2 Reimp.), Almedina,
Coimbra, 2007, p. 535; contra tal admissibilidade, porém, CarvaLto, Fernando Tavares de,
“Sobre a transmissibilidade das quotas sociais”, RT, N.os 1382-1388, 1940, p. 290 e Souto,
Adolpho de Azevedo, Lei das Sociedades por Quotas Anotada, 6.* Edicao (Revista e Atuali-
zada), Coimbra Editora, Coimbra, 1968, p. 91.

5 CorLHo, Maria Angela, “A transmissao...”, cit., p. 14.

6 CARNEIRO, J. G. de S3, “Clausulas...”, cit., p. 178.

7 CARNEIRO, J. G. de S4, “Clausulas...”, cit., p. 181.

8 VENTURA, Radl, Sociedades por Quotas. .., cit., p. 537.
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minavam, direta e automaticamente, a extingdo da quota com a morte
do sécio, estando em causa uma hipotese de dissolugao parcial da socie-
dade®. Por conseguinte, os sucessores do sécio falecido nao chegariam a
tornar-se sécios. Ja FERRER CORREIA e VascO LoBo XAVIER sustentavam que as
cldusulas em referéncia apenas poderiam ser concebidas como cldusulas
que outorgavam a sociedade o direito de amortizar a quota de um deter-
minado sécio com fundamento na sua mortel0. Segundo estes autores,
por efeito de tais cldusulas, a aquisicao da qualidade de s6cio por parte
dos sucessores do sécio falecido ficava em suspenso, até que a sociedade
deliberasse amortizar a quotall. Se assim sucedesse, ter-se-ia de considerar
que aqueles sucessores nao chegariam a tornar-se sdcios, sendo somente
titulares de um direito de crédito contra a sociedade, a titulo de contrapar-
tida da amortizagao!2.

As duvidas suscitadas pela auséncia de um enunciado legal expresso
relativo ao fendmeno transmissivo em questdo, levaram a que a previsao
de uma proposta de regime atinente a transmissao mortis causa das quotas
figurasse nos diversos trabalhos preparatérios que antecederam a entrada
em vigor do atual CSC13.

2. Principio geral de livre transmissibilidade das quotas por morte

O CSC consagra, no ambito das sociedades por quotas, um conjunto
de normas que se propde regular a transmissao das quotas por morte do

9 VENTURA, Ratl, Sociedades Comerciais — Dissolugdo e Liquidagao, 1, Atica, Lisboa, 1960, pP-
442-444 (n.1) e, ainda, VenTura, Radl, Sociedades por Quotas. .., cit., p. 537.

10 Correia, Antonio Ferrer e Xavier, Vasco Lobo, “A amortizagao...”, cit., p. 22.

11 Correia, Antonio Ferrer e Xavier, Vasco Lobo, “A amortizagao...”, cit., pp. 84-85.

12 CorrEela, Anténio Ferrer e Xavier, Vasco Lobo, “A amortizagao...”, cit., p. 85. Advirta-
-se, neste ponto, que tanto SA CARNEIRO como RAUL VENTURA enfatizavam que as cldusulas
restritivas da transmissdo mortis causa de quotas por eles referidas nao se confundiam com
clausulas de amortizacao que tivessem como fundamento a morte do sécio. De facto, para
estes autores, a amortizacao de uma quota com fundamento na morte do sécio tem por
objeto uma quota ja transmitida para os sucessores do socio falecido, fenémeno transmis-
sivo este que nao teria lugar quando tivesse sido estipulada uma cldusula de conservagao
ou uma cldusula de estabilizacao. Cfr., assim, CArNEIRO, J. G. de S&, “Clausulas...”, cit.,
p- 275 e VENTURA, Radl, Sociedades Comerciais. .., cit., p. 446.

13 Sao conhecidos trés anteprojetos relativos ao regime das sociedades por quotas, que
antecederam a entrada em vigor do CSC, da autoria, respetivamente, de Vaz Serra, de FEr-
RER CORREIA, VASCO LoBO XAVIER, ANTONIO CAEIRO € MARIA ANGELA COELHO (designado «Ante-
projeto de Coimbra») e, ainda, de RatL Ventura. Para uma comparagao dos articulados
propostos em cada um dos referidos anteprojetos, no que se refere ao regime da trans-
missao das quotas por morte, cfr. VenTura, Radl, Sociedades por Quotas..., cit., pp. 532-534.
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respetivo titular (arts. 225.° a 227.° do CSC). O regime em questao parte
de um principio geral de livre transmissibilidade das quotas por morte:
por regra, a morte do sécio determina que a quota de que este era titular
se transmita para os seus sucessores. Embora tal principio ndo se encontre
expressamente vertido na letra da lei, a sua existéncia resulta de forma clara
da interpretacao da mesma. Com efeito, a circunstancia de a lei admitir a
estipulacdo de cldusulas restritivas da transmissao de quotas por morte
permite concluir que, na falta de tais cldusulas, a quota se transmite para
os sucessores do socio falecido!4.

Este principio é também reconhecido pela generalidade da nossa dou-
trina jus-societaria. De facto, conforme refere RatL Ventura, «[d]o disposto
na Seccao III epigrafada “[tJransmissdo de quotas” deduz-se claramente
ser regra geral a transmissibilidade da quota; da regulamentacao especifica
da transmissao por morte do socio e da transmissao entre vivos constam
0s casos em que a lei permite restringir a transmissibilidade»15.

3. Admissao de restricoes a transmissao mortis causa das quotas com
origem no contrato de sociedade

Nos termos do art. 225.°, n.° 1 do CSC, «o contrato de sociedade pode
estabelecer que, falecendo um sécio, a respetiva quota nao se transmitira
aos sucessores do falecido, bem como pode condicionar a transmissao a
certos requisitos, mas sempre com observiancia do disposto nos niime-
ros seguintes». Ja o n.° 2 do art. 225.° do CSC prescreve que «quando,
por forca de disposi¢oes contratuais, a quota nao for transmitida para os
sucessores do socio falecido, deve a sociedade amortiza-la, adquiri-la ou
fazé-la adquirir por sécio ou terceiro», acrescentando-se, de seguida, que

14 Noutros ordenamentos juridicos encontramos também referéncia a este principio geral
de livre transmissibilidade das quotas por morte do respetivo titular. Cfr., assim, em Itdlia,
o art. 2469.°, 1.° par. do CCit; em Espanha, o art. 110.°, n.° 1 da LSC; e, ainda, na Alema-
nha, a seccao 15, §1 do GmbHG.

15 Ventura, Radl, Sociedades por Quotas..., cit., p. 534. Quanto ao principio da livre trans-
missibilidade das quotas por morte, cfr., ainda, na doutrina portuguesa, CorrEia, Luis
Brito, Direito Comercial — Sociedades Comerciais, Vol. 1I, AAFDL Editora, Lisboa, 1989, p.
370, MarqQues, Joao P. Remédio, “Divércio, sucessdo e participacdes sociais”, AAVV., E
Depois do Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Almedina, Coimbra, 2016, p.
117, CorpEIRO, ANténio Menezes, Direito das Sociedades — Das Sociedades em Especial, Vol. 11,
2.2 Edigao (3.2 Reimp.), Coimbra, Almedina, 2017, p. 366 e Asreu, Jorge M. Coutinho de,
Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Vol. 11, 7.2 Edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2021,
p. 338.
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«se nenhuma destas medidas for efetivada nos 90 dias subsequentes ao
conhecimento da morte do sécio por algum dos gerentes, a quota consi-
dera-se transmitida».

A norma do n.° 1 do art. 225.° do CSC veio introduzir, de forma
expressa, no direito positivo portugués, a faculdade de os contraentes inse-
rirem, nos contratos de sociedade por quotas, clausulas restritivas da trans-
missao de quotas por morte do respetivo titular. Com o termo «clausula
restritiva» pretende-se aludir a todas as clausulas do contrato de sociedade
que introduzam desvios ao principio da livre transmissibilidade das quo-
tas por morte. Tais cldusulas podem envolver uma restricio «maxima» ou
«absoluta» (i.e., a intransmissibilidade da quota), bem como outras res-
tricoes «menores», que nao se traduzam na intransmissibilidade da quota
por morte do respetivo titular. O teor literal do art. 225.°, n.° 1 do CSC,
ao enunciar que o contrato de sociedade pode estabelecer que, por morte
do sécio, «a respetiva quota nao se transmitira aos sucessores do falecido»
ou que «pode condicionar a transmissao a certos requisitos», permite con-
cluir que sao duas as espécies de cldusulas restritivas reconhecidas pelo
texto da norma: de uma banda, as clausulas de intransmissibilidade; de
outra banda, as cldusulas de condicionamentol6.

Através da primeira espécie de clausulas, os contraentes estipulam
que, a morte de um sécio, a respetiva quota ndo se transmitird para os
seus sucessiveis. Por conseguinte, tendo sido estipulada uma cldusula de
intransmissibilidade, com a morte do s6cio, a quota de que este era titular

16 Na doutrina portuguesa, aludindo a estas duas espécies de clausulas restritivas da
transmissdao de quotas por morte, ainda que sustentando entendimentos nem sempre
coincidentes, vd. Corrio, Maria Angela, “A transmissao...”, cit., pp. 22-30, VEnTURa, Ratil,
Sociedades por Quotas..., cit., pp. 542-557 e 566-573, Correia, Anténio Ferrer, “A socie-
dade por quotas de responsabilidade limitada segundo o CSC”, Temas de Direito Comercial
e Direito Internacional Privado, Almedina, Coimbra, 1989, pp. 157-161, ALMEIDA, Anténio
Pereira de, Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos Financeiros e Mercados,
Vol. 1, 7.2 Edicao (Reformulada e Atualizada), Coimbra Editora, Coimbra, 2013, pp. 371-
373, Marrins, Alexandre de Soveral, “Pais, filhos, primos e etc., Lda: as sociedades por
quotas familiares (uma introdugao)”, DSR, Vol. 10, 2013, pp. 50-53, Morais, Daniel de
Bettencourt R. Silva, Autodeterminagdo Sucessoria — Por Testamento ou por Contrato?, Prin-
cipia, Cascais, 2016, pp. 793, 795, 800 e 804-807, Marquts, Joao P. Remédio, “Divorcio,
sucessdo...”, cit., pp. 117-126, Xavier, Rita Lobo, Sucessdo Familiar na Empresa — A Empresa
Familiar como Objeto da Sucessao Mortis Causa, Universidade Catélica Editora, Porto, 2017,
pp. 45-46, SEQuEIrRA, Raquel de Loia, “Transmissao de quotas e de agdes”, RDS, N.° 3, 2018,
pp. 529-533, ABreu, Jorge M. Coutinho de, Curso..., cit., pp. 338-345 e Xavier, Rita Lobo,
Manual de Direito das Sucessoes, Almedina, Coimbra, 2022, pp. 275-279.
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extingue-se, ndo integra o acervo hereditario, ndo existindo, neste caso,
um fenémeno sucessorio (art. 2025.°, n.° 2 do CC)17.

Ja através da segunda espécie de clausulas, os contraentes condicionam
a «transmissao da quota», para os respetivos sucessores, a verificacio de
determinados requisitos previstos no contrato de sociedade. Tendo sido
estipulada uma clausula de condicionamento, com a morte do socio, a
quota de que este era titular integra o acervo hereditdrio, sendo, por isso,
transmitida iure sucessorio para os sucessores do sécio falecido (chamados
a sucessao e que tenham aceitado o chamamento). Em rigor, neste caso,
ndo é a transmissao mortis causa da quota que fica condicionada, mas sim
a «transmissao» do direito de os sucessores do sécio falecido participa-
rem como sécios na sociedade, apenas sendo admitidos a entrar no gré-
mio social - e, portanto, a exercer os direitos e assumir as obrigacdes que
integram o status socii — se se verificarem os requisitos estabelecidos no
contrato!8, Na verdade, os sucessores do sécio falecido apenas poderao
fazer valer, contra a sociedade, o direito ao valor patrimonial da quota,
valor este que lhes sera satisfeito através da atribui¢ao da contrapartida da
amortizagdo ou da aquisicao da quota, consoante o teor da deliberagao
(art. 225.°, n.° 2 do CSC) que venha a ser adotadal?.

A norma do n.° 2 do art. 225.° do CSC deve, assim, ser interpre-
tada restritivamente, no sentido de se considerar que apenas é aplicavel
quando tenha sido estipulada uma cldusula de condicionamento ou uma
cldusula que introduza outro tipo de restricao que nao envolva a intrans-
missibilidade da quota por morte do socio. Note-se, pois, que a norma
legal em questdo, na medida em que implica a subsisténcia da quota com
a morte do sécio - jd que a amortizagdo ou a aquisicao terao por objeto,
precisamente, a referida quota —, nao pode ser aplicada nas situacoes em
que tenha sido estipulada uma cldusula de intransmissibilidade20-20. Por
outro lado, embora no texto do n.° 2 se refira «quando [...] a quota ndo
for transmitida para os sucessores do sécio falecido», deve entender-se que
a «nao transmissao», a que ai se alude, diz respeito a nao «transmissao»,

17 Neste sentido, vd. Xavier, Rita Lobo, Manual..., cit., pp. 275-276.

18 Xavier, Rita Lobo, Manual..., cit., p. 278.

19 Ainda neste sentido, Xavier, Rita Lobo, Manual..., cit., p. 278.

20 Conforme se verd, para os autores que nao admitem a validade de uma cldusula de
intransmissibilidade nos termos aqui enunciados, o regime previsto no art. 225.°, n.° 2
do CSC seria, na verdade, aplicavel a toda e qualquer clausula restritiva da transmissao de
quotas por morte: cfr., infra, 111, 1.

21 Contra a interpreta¢cdo da norma do art. 225.°, n.° 2 do CSC aqui exposta, no sentido
de tal norma nao ser aplicdvel nas situacoes em que tenha sido estipulada uma cldusula
de intransmissibilidade, nao é procedente o argumento, sustentado por alguns autores,
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para os sucessores do socio falecido, do direito de participarem como
socios na sociedade.22

acerca do carater imperativo da parte final do n.° 1 do art. 225.° do CSC («mas sempre
com observancia do disposto nos niimeros seguintes»), que os leva a considerar que a
clausula de intransmissibilidade esta também sujeita ao regime estatuido no art. 225.°,
n.° 2 do CSC. De facto, tal argumento assenta no pressuposto de que a quota do s6cio
falecido ndo se extingue nas situagdes em que tenha sido estabelecida uma cldusula de
intransmissibilidade. No entanto, o regime do art. 225.° do CSC deve ser interpretado em
conjugagao com as normas do CC que regulam o fendmeno sucessoério, decorrendo, em
concreto, do disposto no art. 2025.%, n.° 2 do CC que, tendo sido estipulada uma clau-
sula de intransmissibilidade, a quota do sécio falecido extingue-se com a sua morte, nao
integrando, assim, o acervo hereditdrio. Sobre a necessaria articulagao entre o regime da
transmissao mortis causa das quotas consagrado no CSC e as normas do CC que regulam
o fenémeno sucessorio, vd. em maior detalhe os pontos III, 3 e 4 do presente trabalho.

22 Também noutros ordenamentos juridicos encontramos referéncia a admissao de restri-
¢Oes a transmissdo mortis causa das quotas, ainda que ndo apresentem a mesma configu-
ragao que assumem no ordenamento juridico portugués. Em Itdlia, o art. 2469.°, 1.° par.
do CCit, depois de enunciar o principio da livre transmissibilidade das quotas, ressalva a
existéncia de disposi¢coes em contrario previstas no contrato de sociedade; por outro lado,
o art. 2469.°, 2.° par. do CCit. prescreve que, quando o contrato de sociedade preveja a
intransmissibilidade da quota ou subordine a transmissao a aprovagao dos 6rgaos sociais,
dos socios ou de terceiros sem prever condi¢gdes ou limites, ou estabeleca condi¢des ou
limites que, no caso concreto, impe¢am a transmissao por morte, os s6cios ou 0s seus
herdeiros poderao exercer o direito de exoneragao nos termos do art. 2473.° do CCit. A
doutrina italiana salienta, porém, que, em matéria de restri¢oes a transmissao mortis causa
das quotas, nao cabe aos sucessores do falecido um qualquer direito de exoneragao, na
medida em que estes nao adquiriram a quota. Entende-se, outrossim, que os sucessores do
falecido terdo, nesse caso, o direito a que a quota lhes seja liquidada nos termos previstos
em matéria de direito de exoneracdo: cfr. Zanarong, Giuseppe, Il Codice Civile — Commen-
tario (Della Societa a Responsabilita Limitata), Tomo I, Giuffreé Editore, Milano, 2010, p. 590.
Em Espanha, o art. 110.°, n.° 2 da LSC prevé a possibilidade de ser estabelecido no con-
trato de sociedade, a favor dos sécios sobrevivos ou da sociedade, um direito de aquisi¢ao
da quota do soécio falecido, mediante contrapartida pecunidria correspondente ao «valor
razodvel» da quota, apurado no momento da morte do sécio. A doutrina sustenta, no
entanto, que poderdo ser convencionadas outras restricdes, como, por exemplo, a previsao
de um direito de aquisi¢ao obrigatoria por parte dos sécios e/ou da sociedade ou, ainda, a
estipulacao da possibilidade de amortizacao da quota do sécio falecido, desde que fique
acautelado, em qualquer caso, o recebimento, por parte dos sucessores do sécio falecido,
do «valor razodvel» da quota: cfr. Irujo, José M. Embid (Dir.), Derecho de Sociedades de
Capital — Estudio de la Ley de Sociedades de Capital y de la Legislacion Complementaria, Marcial
Pons, Madrid, 2016, p. 148 e Gastaminza, Eduardo V., Comentarios a la Ley de Sociedades
de Capital, 3.2 Edicién, Wolters Kluwer, Madrid, 2018, p. 274. Ja no ambito do direito
alemao, a sec¢ao 15, §5 do GmbHG indica que o contrato de sociedade pode estabelecer
que a cessdo de quotas fica condicionada a verificagao de certos requisitos (em especial,
o consentimento da sociedade), questionando a doutrina, em face do teor desta norma,
se serao admissiveis restri¢des a transmissao mortis causa das quotas (cfr. Limatora, Carlo,
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4. A deliberacao social a que se refere o art. 225.°, n.° 2 do CSC

4.1. Ndo admissdo dos sucessores no grémio social e contrapartida patrimo-
nial devida aos sucessores

Quando tenha sido estipulada uma clausula restritiva que nao envolva
a intransmissibilidade mortis causa da quota do sécio falecido, a sociedade
poderd, no prazo de 90 dias, amortizar, adquirir ou fazer adquirir (por
parte de um s6cio ou de um terceiro) a quota em questao (art. 225.°, n.°
2 do CSC). Deve notar-se que, tanto a amortizagdo como a aquisicao da
quota, implicarao a atribui¢io da respetiva contrapartida patrimonial aos
sucessores do sécio falecido.

Se a sociedade deliberar a amortizagdo da quota, dever-se-a ter em
consideracao a disciplina que o CSC reserva, nos arts. 232.° a 238.°, ao
instituto da amortizacao. Neste contexto, sublinhe-se que, nos termos do
art. 236.°, n.° 1 do CSC, a sociedade apenas poderd deliberar a amorti-
zagdo da quota se, a data da deliberagao, «a sua situagao liquida, depois
de satisfeita a contrapartida da amortizacao, nao ficar inferior a soma do
capital e da reserva legal, a ndo ser que delibere a redugdo do seu capi-
tal». Se, por outro lado, a sociedade deliberar a aquisi¢ao da quota, devera
ser convocado o regime da aquisi¢io de quotas proprias previsto no art.
220.° do CSC, nomeadamente no que respeita as condi¢oes segundo as
quais podera operar tal aquisicao. Nos termos do disposto no art. 220.°,
n.° 2 do CSC, a sociedade apenas podera deliberar a aquisi¢do de quotas
proprias se tal aquisicao for efetuada a titulo gratuito ou se, para o efeito,
dispuser de reservas livres em montante nao inferior ao dobro do valor
da respetiva contrapartida?3. A sociedade poderd, ainda, deliberar que a
quota seja adquirida por um sécio ou por um terceiro, estranho ao grémio
social. Na hipotese de ser este o teor da deliberacao adotada pela socie-
dade, o art. 225.°, n.° 3 do CSC indica que o contrato devera ser outor-
gado pelo adquirente e por um representante da sociedade.

Coloca-se, ainda, a questao de saber a partir de que momento deve
iniciar-se a contagem do prazo para a sociedade, querendo, tomar a deli-
beracao a que alude o art. 225.°, n.° 2 do CSC. E conveniente notar que

Passaggi Generazionali e Posizioni di Governo nella S.R.L, G. Giappichelli Editore, Torino,
2017, pp. 25-26, 1. 59).

23 Cfr., no entanto, a posi¢ao defendida por ABREU, Jorge M. Coutinho de, Curso..., cit.,
pp. 373 €379 (em especial, n. 923), que sustenta uma interpretagao corretiva da parte final
do n.° 2 do art. 220.° do CSC, no sentido de nao ser exigivel que a sociedade disponha de
reservas livres ndo inferiores ao dobro do valor da contrapartida.
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a previsdo legal de um prazo para a sociedade tomar a deliberagio em
questao tem em vista impedir que os sucessores do sdcio falecido perma-
ne¢am, por um lapso de tempo injustificado, na situacao de incerteza em
que se encontram (considerando a «suspensao» dos direitos e obrigagdes
inerentes a quota estatuida no art. 227.°, n.° 2 do CSC) enquanto a socie-
dade nao delibera amortizar, adquirir ou fazer adquirir a quota24. Decorre
do texto do art. 225.°, n.° 2 do CSC que esse momento corresponde ao
conhecimento da morte do sécio por parte de algum gerente. Sucede que,
caso esta solucao fosse aplicivel a toda e qualquer cldusula restritiva,
poder-se-ia chegar a resultados inaceitaveis. Tém-se aqui em vista, nomea-
damente, as situagcdes em que tenha sido estipulada uma cldusula de con-
dicionamento. Considere-se, por exemplo, uma cladusula que estabelece
que «por morte do sdcio A, apenas sera admitido o ingresso na sociedade
aos seus descendentes». Ora, apenas sera possivel aferir da verificacdo do
requisito previsto em tal cldusula quando a quota do sécio falecido tiver
sido adjudicada, em sede de partilha, a um concreto sucessor. Por conse-
guinte, se as operacOes de partilha apenas tivessem lugar em momento
subsequente ao término dos 90 dias contados do conhecimento da morte
do sdcio por parte de algum gerente, a cldusula em questao ficaria despro-
vida de efeito ttil. Deve, pois, entender-se, por interpretacao extensiva da
norma, que a contagem do prazo de que a sociedade dispoe para tomar
a deliberacao referida no art. 225.°, n.° 2 do CSC se inicia no momento
do conhecimento, por parte de algum gerente, da verificagao, no caso con-
creto, do requisito que tiver sido estipulado. Julga-se que esta solucao,
permitindo conservar intacta a faculdade de os contraentes estipularem
cldusulas de condicionamento, nao é suscetivel de lesar os interesses dos
sucessores do sécio falecido.

Deliberando a sociedade a amortizacao ou a aquisicao da quota, os
efeitos da amortizagao ou da aquisi¢io retrotraem-se a data da morte do
socio (art. 227.°, n.° 1 do CSC).

4.2. Decurso do tempo e expressa admissdo dos sucessores no grémio social

Em alternativa a adocao de uma deliberacao com o contetdo referido
no art. 225.°, n.° 2 do CSC (que envolve a atribuicao da respetiva contra-
partida aos sucessores do sécio falecido), a sociedade podera deliberar no
sentido de admitir, de forma expressa, a entrada dos sucessores do sécio
falecido no grémio social.

24 CoeLHO, Maria Angela, “A transmissdo...”, cit., p. 23.
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Poderd também suceder que, uma vez verificada a morte do sécio, a
sociedade nao tome a deliberacao referida no art. 225.°, n.° 2 do CSC no
prazo de que dispoe para o efeito. O decurso deste prazo, sem que a socie-
dade tenha adotado a deliberagdo em questiao, determinard, de acordo
com o teor literal da referida norma, que a quota se considere «transmi-
tida» para os sucessores do sécio falecido. Realce-se, no entanto, que, em
rigor, a quota do sécio falecido, com a sua morte, ja havia sido trans-
mitida iure sucessorio para os respetivos sucessores. Por conseguinte, deve
interpretar-se o termo «transmitida», a que alude o inciso final do n.° 2 do
art. 225.° do CSC, como dizendo respeito a «transmissao» do direito de os
sucessores do socio falecido participarem como sécios na sociedade: nao
tendo a sociedade deliberado amortizar, adquirir ou fazer adquirir a quota
no prazo de que dispunha para o efeito, os sucessores do sécio falecido
- chamados a sucessdo e que tenham aceitado o chamamento - serdo,
entao, havidos como socios.

5. Exercicio dos direitos e cumprimento das obrigacoes inerentes a
quota no periodo de pendéncia da deliberacao

O art. 227.°, n.° 2 do CSC prescreve que, enquanto nao for efetivada
a amortizac¢ao ou a aquisi¢ao da quota nos termos previstos no art. 225.°,
n.° 2 do CSC, ou enquanto nao decorrer o prazo de que a sociedade dis-
pOe para esse efeito, os direitos e as obrigacOes inerentes a quota ficam
«suspensos». A suspensdo dos direitos e obrigacdes inerentes a quota,
prescrita nesta norma, clarifica que, enquanto a sociedade nao deliberar
amortizar, adquirir ou fazer adquirir a quota (ou, em alternativa, admitir
de modo expresso 0s sucessores no grémio social), os sucessores do socio
falecido, embora tenham adquirido a quota iure sucessorio, nao integram
o grémio social.

No entanto, o art. 227.°, n.° 3 do CSC ressalva que os sucessores do
sécio falecido poderao exercer todos os direitos necessarios a tutela da
sua posicao juridica, indicando-se, no inciso final do texto da norma, que
aqueles sujeitos poderao, nomeadamente, votar deliberacdes de alteracao
do contrato de sociedade ou de dissolucao da sociedade. Em todo o caso,
deve notar-se que os sucessores do sécio falecido nao exercem os direitos
a que alude o art. 227.°, n.° 3 do CSC na qualidade de sécios. Na ver-
dade, conforme assinalado, quando tenha sido estipulada uma cldusula
restritiva que nao envolva a intransmissibilidade mortis causa da quota,
os sucessores do socio falecido apenas poderao fazer valer, contra a socie-
dade, o direito ao valor patrimonial da quota, sendo esta a «posicao juri-
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dica» que aqueles sucessores poderao, nos termos da referida norma, ter a
pretensao de tutelar25.

II. Empresa familiar e clausulas restritivas da transmissao de quo-
tas por morte

1. As clausulas restritivas da transmissao de quotas por morte no con-
texto da sucessao familiar na empresa

1.1. Empresa familiar e importdncia de um adequado planeamento sucessorio

A empresa familiar, ou a participacao social na sociedade comercial que
a explora, correspondem a elementos patrimoniais que nao sao equipara-
veis a outros bens, méveis ou imdveis, que possam integrar o patrimoénio
de uma determinada pessoa26. De facto, a empresa (familiar) constitui
uma unidade juridica destinada ao exercicio de uma certa atividade econé-
mica2?, que é dominada por uma finalidade rediticia28. Ora, a prossecucao
de tal finalidade nao se coaduna com a incerteza causada pela morte e pelo
fenémeno sucessorio por ela desencadeado?d. Tendo por referéncia uma
empresa familiar explorada por uma sociedade comercial, pense-se, desde
logo, nos inconvenientes resultantes da situacio de indivisdo da heranca
em caso de pluralidade de herdeiros, mormente a eventual divergéncia de
opinides quanto a gestdo da sociedade e ao exercicio dos direitos sociais
enquanto a herang¢a se mantém indivisa, bem como na possivel fragmen-
tacdo de uma posi¢do de controlo na sociedade que explora a empresa
familiar, em resultado das operacoes de partilha30. Considere-se, ainda, a
circunstancia de nem todos os sucessiveis do titular da participagdo social
reunirem as condicOes necessdrias para assegurar, no futuro, a conducao

25 XavIER, Rita Lobo, Manual..., cit., p. 278.

26 XaviEr, Rita Lobo, Sucessdo..., cit., p. 36.

27 Sobre o conceito de empresa em sentido objetivo, que aqui se tem em vista, cfr., entre
outros, ABsreu, Jorge M. Coutinho de, Da Empresarialidade — As Empresas no Direito, Alme-
dina, Coimbra, 1999, pp. 303-305.

28 Sobre a finalidade rediticia inerente a empresa, vd., por todos, Carvarto, Orlando de,
Direito das Empresas, Coimbra Editora, Coimbra, 2012, pp. 193-196 e 214.

29 Realgando a necessidade de se assegurar, com a morte do s6cio, a manutencao da capa-
cidade rediticia da empresa familiar, cfr. PaLazzo, Antonio e Sassi, Andrea, Trattato della
Successione e dei Negozi Successori — Negozi Successori Anticipatori, Vol. I, UTET Giuridica,
Torino, 2012, p. 653.

30 Xavier, Rita Lobo, Sucessao..., cit., p. 37.
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dos destinos da sociedade, sendo, por isso, necessario encontrar o sucessivel
mais bem preparado. Pode, inclusive, chegar-se a conclusao de que nenhum
dos sujeitos que se perfilam para suceder a um determinado socio retine as
condicOes necessarias para cumprir tal fungao31.

Por estas razoes, a doutrina ndo deixa de assinalar que o momento da
sucessdo é um elemento-chave do sucesso da empresa familiar32. Neste
sentido, é essencial, em vida do autor da sucessdo, proceder a um ade-
quado planeamento sucessorio, por forma, designadamente, a impedir
a dispersao do capital e a manter os interesses concertados no seio da
sociedade que explora a empresa familiar33. Para o efeito, sera particular-
mente relevante ter em considera¢ao os instrumentos juridicos existentes
no ambito do direito societario, sendo de destacar, neste contexto, a pos-
sibilidade de introducao, no contrato de sociedade, de clausulas restritivas
da transmissdo de quotas por morte34.

1.2. Flexibilidade do tipo «sociedade por quotas» e possibilidade de concreti-
zagdo do perfil societdrio de acordo com os objetivos visados pelos socios

A doutrina jus-societdria recorre usualmente a dicotomia «sociedades
de pessoas - sociedades de capitais» para subsumir em cada uma destas
categorias os diversos tipos legais societarios previstos no n.° 2 do art. 1.°
do CSC. Tradicionalmente, faz-se corresponder as «sociedades de pessoas»

31 XaviEr, Rita Lobo, Sucessao..., cit., p. 38.

32 Xavier, Rita Lobo, Sucessdo..., cit., p. 36. Também a Comissao Europeia vem aludindo
a importancia da questao da sucessao na titularidade da empresa, sobretudo no dominio
das PME, realcando a conveniéncia de os Estados-membros adotarem medidas destina-
das a incentivar e a facilitar a transmissao das empresas. Sao de referir, neste contexto, a
Recomendagao da Comissao, de 07.12.1994, «sobre a transmissao das pequenas e médias
empresas» (94/1069/CE), a Comunicacao da Comissao, de 28.03.1998, «relativa a trans-
missdo de pequenas e médias empresas» (98/C 93/02) e, ainda, a Comunicagao da Comis-
sao, de 14.03.2006, «Realizar o programa comunitario de Lisboa em prol do crescimento e
do emprego - Transmissao de empresas - Continuidade pela renovagao».

33 Xavier, Rita Lobo, Sucessdo..., cit., p. 39. Na doutrina italiana, assinalando, igualmente,
a importancia de um adequado planeamento sucessério, vd. Limarora, Carlo, Passaggi...,
cit., pp. 1-4.

34 Referindo-se a importancia das cldusulas relativas a transmissdo de participagdes
sociais por morte no contexto da sucessdo familiar na empresa, vd. Xavier, Rita Lobo,
Planeamento Sucessorio e Transmissdao do Patrimonio a Margem do Direito das Sucessoes, Uni-
versidade Catélica Editora, Porto, 2016, pp. 134-135. Cfr., ainda, a este propdsito, AAVV.,
Guia de Boas Prdticas nas PME — Sociedades por Quotas, Instituto Juridico da Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, 2021, pp. 22-25, disponivel em https://doi.
0rg/10.47907/guia2021_1.
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os tipos legais societdrios nos quais avulta o elemento pessoal, isto é, em
que o papel dos sdcios assume particular relevancia no funcionamento
da sociedade: é o que se verifica, paradigmaticamente, nas sociedades em
nome coletivo. Ja a designacao «sociedades de capitais» estaria reservada
aos tipos legais societdrios nos quais é preponderante o elemento do capi-
tal, em detrimento da pessoa dos sdcios, ou seja, em que o capital assume
especial importancia, tanto na conformagao das relacoes internas, como
no ambito das relagdes externas: é o que ocorre, designadamente, no
ambito das sociedades an6nimas.35

No que concerne, em especial, as sociedades por quotas, constata-se
que o complexo de normas que o CSC dedica a regulamentagao deste
tipo legal societario apresenta uma natureza marcadamente supletiva36.
Outorga-se, assim, aos contraentes uma notavel margem de liberdade na
conformacao do pacto social, podendo estes estipular, dentro dos limi-
tes da esfera de autonomia que lhes é concedida, as clausulas que, no
seu entender, melhor correspondam aos fins visados com a constitui¢ao
de uma concreta sociedade3?. Assim, porventura mais relevante do que
reconduzir o tipo «sociedade por quotas» ao dominio das sociedades
de pessoas ou das sociedades de capitais, sera realcar a elasticidade e a
maleabilidade do tipo societario em questao38. Por conseguinte, podem
os socios dotar uma concreta sociedade por quotas de caracteristicas tais
que a aproximem de uma sociedade de pessoas ou de uma sociedade de
capitais. Ora, a introducdo, no contrato de sociedade, de cldusulas restri-
tivas da transmissao de quotas por morte permite aos socios fechar o gré-
mio social a entrada dos sucessiveis do socio falecido39, realcando, deste
modo, o carater personalista da sociedade que constituiram40.

35 Quanto a esta classificagao e aos critérios sobre os quais assenta, cfr. Maia, Pedro, “Tipi-
cidade de sociedades comerciais”, AAVV., Estudos de Direito das Sociedades, 12.* Edicao,
Almedina, Coimbra, 2015, pp. 37-39.

36 ANTUNES, José A. Engracia, Direito das Sociedades Comerciais — Perspetivas do Seu Ensino,
Almedina, Coimbra, 2000, pp. 98-99 (n. 260).

37 A este proposito, refere RatL VENTURA que «a possibilidade de criar, dentro do quadro
desenhado pela lei, a sociedade concreta capaz de realizar a ideia que os s6cios formam
das suas relagdes constitui para os interessados uma forte atragao»: cfr. Ventura, Radl,
Sociedades por Quotas..., cit., p. 18.

38 VENTURA, Raul, Sociedades por Quotas..., cit., p. 35.

39 Ferrer CORREIA e VAsco LoBo Xavier referiam que as cldusulas restritivas da transmissi-
bilidade das participagdes sociais tém subjacente uma finalidade de estrutura¢cdo de um
certo tipo de sociedade, caracterizado por uma «marcada xenofobia»: cfr. Correla, Anté-
nio Ferrer e Xavier, Vasco Lobo, “Alteracao da cldusula de preferéncia na transmissao de
acoes”, Sep. da RDE, N.° 1, 1975, pp. 116-117.

40 Cfr., neste sentido, Cunta, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, 7.2 Edicao,
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2. Espécies de clausulas restritivas da transmissao de quotas por morte:
conteddo e objetivos visados pelos sdcios

2.1. Cldusula de intransmissibilidade

Os socios podem estipular uma clausula de intransmissibilidade, caso
o seu objetivo seja o de impedir a transmissao mortis causa da quota para
os sucessiveis do sécio falecido, vedando, assim, em absoluto, a respetiva
entrada no grémio social. Os contraentes podem redigir uma cldusula des-
tas de varias formas. Podem estes prever — numa reda¢io que acompanhe
ipsis verbis a letra da norma vertida no art. 225.°, n.° 1 do CSC - que, «por
morte de um sécio, a respetiva quota nao se transmitird para os seus suces-
sores», mas podem igualmente fazé-lo, por exemplo, através da indicagao
de que, «falecendo um sécio, a sociedade continuard apenas com os sécios
sobrevivos».41

O objetivo de impedir a transmissao mortis causa da quota, subjacente
a esta espécie de clausulas, tem também sido enfatizado na doutrina. Com
efeito, RauL VENTURA afirma que as cldusulas de intransmissibilidade serdo
aquelas que impedem a transmissdo da quota para qualquer sucessor
do sécio falecido42. Em sentido idéntico, Maria ANGera CoELHO sustenta
que, através da expressao «clausula de intransmissibilidade», pretende-se

Almedina, Coimbra, 2019, pp. 76 e 295. O autor salienta, alids, que as sociedades por quo-
tas tém vindo a aproximar-se, de forma inequivoca, das sociedades de pessoas. Nao s6 por
poderem ser constituidas com um capital social simbdlico e pelas diferencas substanciais
relativas a transmissibilidade das participagdes sociais e a respetiva estruturagao orga-
nica, mas também em virtude da possivel pessoalizacao da caracterizagio dos direitos de
participagao social: cfr. Cunna, Paulo Olavo, Direito..., cit., pp. 76 e 1160-1163. Por outro
lado, lembre-se o fenémeno da unipessoalidade societdria, possivel no tipo sociedade por
quotas, e importante, de resto, no contexto da gestdo concertada da empresa familiar, no
ambito da relagao de grupo.

41 Em Itdlia, a doutrina tem entendido que, em face do teor do 2.° par. do art. 2469.° do
CCit, é admissivel a estipulagao, nos contratos de sociedade, de uma cldusula que preveja
a absoluta intransmissibilidade da quota com a morte do respetivo titular: cfr. ZANARONE,
Giuseppe, I Codice..., cit., p. 561 e Viscontl, Paolo G. Crivelli, Societa a Responsabilita Limi-
tata a Struttura Chiusa e Intrasferibilita delle Quote, 2.2 Edizione, G. Giappichelli Editore,
Torino, 2011, pp. 95, 115, 116 e 156. Ja na Alemanha, em face da redagio da secgao 15,
§5 do GmbHG, entende-se que nao é admissivel a estipulagao de clausulas que impecam
a transmissao mortis causa da quota: cfr. Visconti, Paolo G. Crivelli, Societa..., cit., p. 85 e
KinDLER, Peter, “Le successioni a causa di morte nel diritto tedesco: profili generali e suc-
cessione nei beni produttivi”, RDC, N.° 2, 2015, p. 379.

42 VenTURA, Radl, Sociedades por Quotas..., cit., p. 544.
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abranger apenas a clausula que visa excluir, de modo absoluto, a transmis-
sao das quotas por morte do respetivo titular43.

2.2. Cldusula de condicionamento

Os sécios podem, por outro lado, pretender condicionar a entrada dos
sucessores do sécio falecido no grémio social a verificagao, no caso con-
creto, de determinados requisitos previstos no contrato de sociedade44. E
de realcar a amplitude e a diversidade dos requisitos suscetiveis de serem
aqui considerados. Efetivamente, podem os socios condicionar a entrada
de tais sucessores no grémio social a concessao de consentimento por parte
da sociedade ou de um conjunto de socios que representem determinada
percentagem do capital social. Podem, também, estipular que apenas sera
admitido o ingresso no grémio social se, e na medida em que, o sucessor
que vier a adquirir a quota for familiar até certo grau, se for herdeiro legi-
timario de certa classe de sucessiveis na sucessao legal ou se tal aquisicao
ndo implicar a detengdo, por parte do sucessor adquirente da quota (ou
por parte de um determinado ramo da familia), de certa percentagem do
capital social. E igualmente possivel condicionar-se a entrada no grémio
social a detencao de determinados atributos por parte do sucessor que
venha a adquirir a quota, como, por exemplo, a circunstancia de este exer-
cer ou ter formagao em determinada area profissional.45

Nao obstante a ampla margem de liberdade conferida aos contraentes
na modelacao do contetido de uma clausula de condicionamento, exige-
-se, em qualquer caso, que os requisitos contidos na cldusula sejam certos,
isto é, que estejam concretizados de forma clara no contrato de sociedade,

43 CorLno, Maria Angela, “A transmissio...”, cit., p. 16. Ainda no mesmo sentido, OLIVEIRA
AscensAo afirmava que «a quota pode ser declarada pelo contrato insucessivel» (cfr. AsCen-
sio, José de Oliveira, Direito Comercial — Sociedades Comerciais (Parte Geral), Vol. 1V, Lisboa,
Dislivro, 2000, p. 367); e REMEDIO MARQUES e DANIEL MORAIS afirmam que «o contrato de
sociedade pode prever a exclusdo da transmissao por morte do socio» (cfr. MarQues, Jodo
P. Remédio, “Artigo 225.°", AAVV., Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. 111,
2.2 Edicao, Almedina, Coimbra, 2016, p. 427 e Morais, Daniel, Autodeterminagao..., cit.,
p. 793).

44 Em Itdlia, sdo também muito divulgadas as clausulas que condicionam a entrada dos
sucessiveis do socio falecido no grémio social a verificagao de determinados requisitos
previstos no contrato de sociedade: cfr. ScacLionE, Francesco, “Clausole societarie di suc-
cessione familiare”, Contratto e Impresa, N.os 4 e 5, 2009, p. 944 e Limarora, Carlo, Pas-
saggi..., cit., p. 29.

45 Assinalando a diversidade de requisitos que podem ser considerados numa cldusula de
condicionamento, vd. Martins, Alexandre de Soveral, “Pais...", cit., p. 51.
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de tal modo que o texto da clausula permita determinar, com seguranga,
o requisito efetivamente estipulado46. Por outro lado, uma vez que estes
requisitos consubstanciam elementos que irao integrar o conteido de
clausulas do contrato de sociedade, os mesmos encontrar-se-ao sujeitos
aos requisitos gerais de validade dos negécios juridicos, previstos nos arts.
280.°,281.° e294.° do CC47,

2.3. Outras espécies de cldusulas restritivas da transmissdo de quotas por
morte (breve referéncia)

Embora o presente trabalho foque, em especial, as duas espécies de
clausulas restritivas da transmissao de quotas por morte expressamente
reconhecidas pelo art. 225.°, n.° 1 do CSC - i.e., a clausula de intransmis-
sibilidade e a cldusula de condicionamento -, é conveniente notar que o
universo daquelas cldusulas nao se circunscreve as duas modalidades aqui
tratadas.

Sao de referir, a este propdsito, como exemplos de outras clausulas
restritivas da transmissao de quotas por morte, as clausulas do contrato de
sociedade que preveem a possibilidade de amortizacao da quota com fun-
damento na morte de determinado sécio. Através destas clausulas, os con-
traentes estipulam que, uma vez verificada a morte de um socio, a socie-
dade tera o direito de amortizar a respetiva quota mediante o pagamento
de uma contrapartida pecunidria aos sucessores do falecido.48

Certa doutrina alude, também, a possivel estipulagdo, no contrato de
sociedade, de uma cldusula que estabeleca um direito de op¢ao, a favor
dos sdcios supérstites, em relacdo a transmissao verificada4® ou, ainda, de
uma cldusula que estabeleca, a favor da sociedade ou dos socios supérs-
tites, um direito de aquisicao preferencial da quota do sécio falecido59.

46 VENTURA, Raul, Sociedades por Quotas..., cit., p. 544.

47 VENTURA, Ratl, Sociedades por Quotas. .., cit., p. 544.

48 Na Alemanha, nao sendo admissivel, conforme referido, a estipulacao de cldusulas que
impedem a transmissao mortis causa das quotas, assinala-se, em alternativa, a possibili-
dade de estipulacao de clausulas que tém por referéncia a quota adquirida pelos sucesso-
res, prevendo, por exemplo, um direito de amortizacao compulsiva daquela participacao
social, logrando-se, assim, evitar o ingresso definitivo de estranhos na sociedade, bem
como a fragmentacao da quota de que era titular o sécio falecido: cfr. Kinper, Peter, “Le
successioni...”, cit., p. 381.

49 Admitindo a possibilidade de estipulagao desta espécie de cldusulas, vd. Xavier, Rita
Lobo, Planeamento..., cit., p. 134.

50 MaRrQues, Joao P. Remédio, “Artigo 225.°7 cit., p. 439.
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3. A introducao de clausulas restritivas no contrato de sociedade

As cldusulas restritivas da transmissdao de quotas por morte podem ser
introduzidas no contrato de sociedade aquando da constitui¢ao da socie-
dade, mas também em momento ulterior, através de uma alteracao do
contrato. Nas situagdes em que uma determinada clausula restritiva tenha
sido inserida no momento da constituicao da sociedade, constata-se que
todos 0s sOcios que outorgaram o contrato consentiram na introdugao de
tal clausula.

Ja nos casos em que uma cldausula restritiva venha a ser introduzida no
contrato de sociedade em virtude de uma alteracao do contrato, a deli-
beracao que, para esse efeito, venha a ser tomada, deverd ser aprovada,
nos termos gerais aplicaveis no ambito das sociedades por quotas, pela
maioria de trés quartos dos votos correspondentes ao capital social (art.
265.2,n.° 1 do CSC). No entanto, tendo por referéncia o disposto no art.
86.°, n.° 2 do CSC, deve entender-se que, para que tal cldusula seja eficaz
em relacdo ao sécio por ela visado, ele tem de ter consentido>! nessa
possibilidade. Lé-se nesse preceito que «[s|e a alteracao [do contrato de
sociedade] envolver o aumento das prestagdes impostas pelo contrato aos
sOcios, esse aumento é ineficaz para os socios que nele nio tenham con-
sentido». A norma em questao estabelece um principio segundo o qual,
por via de uma alteracao do contrato de sociedade, nao podem ser consti-
tuidas, contra a vontade de um determinado sécio, novas obrigacoes que o
vinculem>2. Com a celebracao do contrato de sociedade, e a consequente
subscricdo das respetivas quotas, os scios ficam investidos num conjunto
de direitos e obrigacdes que doravante disciplinarao as relagoes que estes
estabelecem entre si e com a sociedade53. Ora, a ulterior introducao, no
contrato de sociedade, de uma clausula restritiva da transmissao mortis
causa da quota de determinado s6cio envolve uma alteracio de um dos
aspetos da relacao que vincula o sécio a sociedade e aos demais socios:
as condi¢oes de circulacao da quota por causa da morte. Efetivamente, de
uma regra de livre transmissibilidade da quota por morte, o s6cio passa a
estar sujeito a um regime diverso, que impede ou dificulta a transmissao
mortis causa da quota. Por conseguinte, ndo parece aceitavel que, sem a

51 Sobre a forma como o consentimento dos socios pode ser prestado, nas situagdes em
que a lei exige tal consentimento, vd. ABreu, Jorge M. Coutinho de, Curso..., cit., pp. 461-
463 e DomiNnGuts, Paulo de Tarso, “Artigo 86.°", AAVV., Cddigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio, Vol. 11, 3.2 Edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2021, p. 36.

52 Cunmna, Paulo Olavo, Direito..., cit., p. 116.

53 Cunna, Paulo Olavo, Direito..., cit., p. 295.
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concorréncia da vontade do sécio visado, por via de uma alteragao do con-
trato pudesse ser introduzida uma clausula, oponivel a tal socio, que esta-
belecesse um regime relativo a transmissao por morte da respetiva quota
diverso daquele a que o socio inicialmente aceitou vincular-se54.

III. Morte do titular da quota e efeitos das clausulas restritivas da
transmissao de quotas por morte

1. As clausulas restritivas da transmissao de quotas por morte na dou-
trina portuguesa

1.1. A tese da transmissdo provisoria da quota

RauL VENTURA sustenta que, caso tenha sido inserida no pacto social
uma cldusula de intransmissibilidade ou uma clausula de condiciona-
mento, com a morte do sécio, a quota de que este era titular transmite-se
para os respetivos sucessores. Estard em causa, no entanto, uma transmis-
sa0 a titulo precario, ja que os respetivos efeitos poderao ser destruidos
caso a quota venha a ser amortizada ou adquirida, na sequéncia da adogao
da deliberagao prevista no art. 225.°, n.° 2 do CSC55. De facto, segundo o
autor, ndo podendo a quota ficar sem titular desde o momento da morte
do sécio até ao momento da efetivacao da deliberacao, dever-se-a enten-

54 Em geral, acerca do fundamento da necessidade de consentimento, por parte de um
socio, para a alteracdo do contrato de sociedade, e que se afigura também aplicdvel ao
caso em andlise, afirma ArRMANDO TRIUNFANTE que: «se se pretende alterar o esfor¢o ou a
posicao relativa de cada um no seio societario, parece que saimos do dmbito social e reto-
mamos o momento anterior a celebracao do contrato. Ou seja, queremos com isto dizer
que se assiste a um renascimento do ambito voluntarista do contrato de sociedade (par-
ticularmente ativo no momento de criagdo do mesmo)». Cfr. TriunraNTE, Armando M., A
Tutela das Minorias nas Sociedades Anonimas — Direitos Individuais, Coimbra Editora, Coim-
bra, 2004, pp. 336-337. A necessidade de consentimento do sdcio cuja quota é visada por
uma cldusula restritiva da transmissao das quotas por morte é uma solucao que parece
igualmente decorrer das exigéncias de boa-fé subjacentes ao contrato de sociedade: neste
sentido, referindo-se a introducao de clausulas restritivas da transmissao de participagoes
sociais por ato entre vivos, vd. Cunna, Paulo Olavo, Direito..., cit., p. 117.

55 VENTURA, Ratl, Sociedades por Quotas..., cit., p. 544 e 548. O entendimento perfilhado
por RauL VENTURA é também seguido por grande parte da nossa doutrina. Vd., assim, Mar-
Ques, Jodo P. Remédio, “Divorcio, sucessao...”, cit., pp. 118-119, Morais, Daniel, Autodeter-
minagdo. .., cit., pp. 804-807, SEQuEeira, Raquel de Léia, “Transmissao...”, cit., pp. 530-533,
ALBUQUERQUE, Pedro de, “Artigo 227.°", AAVV., Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, 5.2
Edigao (Atualizada), Almedina, Coimbra, 2022, pp. 790 e 794 e ABREU, Jorge M. Couti-
nho de, Curso..., cit., pp. 343-344.
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der que a quota do s6cio falecido chega a transmitir-se, «embora sob um
regime muito especial», para os respetivos sucessores>6. Neste sentido,
caso a sociedade adote a referida delibera¢ao, a quota serd amortizada na
esfera juridica dos sucessores ou, se a sociedade deliberar a aquisicao da
quota, serd adquirida diretamente aqueles sucessores. Se, ao invés, a socie-
dade nao adotar tempestivamente aquela deliberacao, a quota considerar-
-se-4 transmitida, em definitivo, para os sucessores, conforme resulta da
parte final do n.° 2 do art. 225.° do CSC. Na verdade, para o autor, o
efeito transmissivo referido no inciso final desta norma terd o significado
de uma «consolidacao da transmissao até ai claudicante»57. Constata-se,
assim, que, para RauL VEnTURA, 0 funcionamento da cldusula de intrans-
missibilidade e da clausula de condicionamento supde, em qualquer caso,
a adogao da deliberagao social a que alude o art. 225.°, n.° 2 do CSC58.
Em consonancia com este entendimento, RauL VENTURA argumenta que,
através da suspensao dos direitos e obrigacdes sociais prescrita no art.
227.°, n.° 2 do CSC, pretende-se evitar que os sucessores do socio fale-
cido, no periodo de pendéncia da deliberacio, intervenham no funciona-
mento da sociedade, ja que presumivelmente nela se iraio manter por um
curto espac¢o de tempo>9. Por outro lado, afirma o autor que o teor do n.°
3 do art. 227.° do CSC, no segmento da norma em que se exemplificam
os direitos que 0s sucessores poderao exercer, permite corroborar a tese
de que, ainda que o pacto social contenha uma cldusula de intransmissi-
bilidade ou uma clausula de condicionamento, a quota se transmite para
aqueles sucessores. Isto serd assim, na medida em que, se 0s sucessores
nao fossem titulares da quota, ndo poderiam exercer aqueles direitos®0.
Quanto ao ambito dos direitos sociais cujo exercicio é reconhecido aos
sucessores, nos termos do art. 227.°, n.° 3 do CSC, RauL Ventura considera
que a tutela da posicao juridica daqueles sujeitos, a que ai se alude, diz
unicamente respeito a conserva¢ao da quota do sécio falecido nos termos
em que esta existia na sua esfera juridica a data da morte61. Serd, assim,

56 VENTURA, Ratl, Sociedades por Quotas. .., cit., p. 548.

57 VENTURA, Radl, Sociedades por Quotas. .., cit., p. 548.

58 VENTURA, Radl, Sociedades por Quotas..., cit., p. 544. O autor afirma, de resto, que as
normas do art. 225.° do CSC (com ressalva do disposto no seu n.° 4), apresentam um
cardter imperativo, o que se extrairia da parte final do n.° 1 do art. 225.° do CSC, onde se
1é «mas sempre com observancia do disposto nos ntimeros seguintes»: cfr. VEntura, Raul,
Sociedades por Quotas..., cit., p. 542.

59 VENTURA, Radl, Sociedades por Quotas..., cit., pp. 567-568.

60 VENTURA, Ratl, Sociedades por Quotas..., cit., p. 571.

61 Posicao juridica essa que, segundo o autor, poderia ser alterada por um ato da socie-
dade: cfr. Ventura, Radl, Sociedades por Quotas. .., cit., p. 570.
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a luz desta finalidade que devera ser determinado o circulo de direitos
sociais cujo exercicio é permitido aos sucessores no periodo de tempo de
que a sociedade dispoe para tomar a deliberacao a que alude o art. 225.°,
n.° 2 do CSCs2,

1.2. A tese da suspensdo da aquisicdo da qualidade de sicio

No art. 53.°, n.° 1 do Anteprojeto de Coimbra referia-se que «o con-
trato social pode estabelecer que, falecendo um sdcio, a respetiva quota
nao se transmitird, ou condicionar a transmissao a certos requisitos». Indi-
cava-se, ainda, no art. 53.°, n.° 2, que «no caso de se ter convencionado o
regime de intransmissibilidade, bem como no de a sociedade se recusar a
prestar o consentimento exigido para a transmissao, deve a quota do sécio
falecido ser adquirida por quem a sociedade designar, salvo se esta deli-
berar amortiza-la». Caso nao viesse a ser adotada uma deliberacdo com
aquele contetido no prazo de 90 dias contado desde o conhecimento da
morte do sécio, a quota considerar-se-ia transmitida.

Os autores do referido anteprojeto, convocando argumentos ja invoca-
dos por Ferrer CoRrrEIA e Vasco LoBo Xavier noutro estudo®3, sustentavam
que, caso fosse estipulada uma cldusula de intransmissibilidade ou uma
clausula de condicionamento, com a morte do socio, a quota de que este
era titular transmitia-se para os respetivos sucessores. No entanto, até que
a sociedade deliberasse amortizar ou fazer adquirir a quota (ou até ao
decurso do prazo para o efeito), ficava «<em suspenso» a aquisi¢ao da qua-
lidade de s6cio por parte dos sucessores do sécio falecido64. Seria, pois,
neste sentido que deveria ser interpretada a suspensao dos direitos e obri-

62 Exemplos desses direitos serdo o direito de informacao, o direito de impugnar delibe-
ragdes sociais e o direito de voto: cfr. VEnTura, Ratl, Sociedades por Quotas. .., cit., p. 571.
63 Correia, Antonio Ferrer e Xavier, Vasco Lobo, “A amortizacao de quotas...”, cit., pp.
84-91.

64 Ferrer CORREIA € VAsco LoBo XaviEr parecem, assim, tragar uma distingao entre a trans-
missao mortis causa da quota do sécio falecido (que nao serd impedida pela cldusula restri-
tiva inserida no contrato) e a «transmissao» da qualidade de sécio (que ficara suspensa até
a sociedade deliberar amortizar ou fazer adquirir a quota, ou até ao decurso do prazo para
o efeito). Note-se, pois, que os autores referem-se expressamente a suspensao da aquisi¢ao
da «qualidade social», realcando que, por efeito das clausulas em anadlise, os sucessores do
socio falecido nao adquirem a qualidade de socios. Cfr. CorLno, Maria Angela, “A trans-
missdo...” cit., pp. 22, 27 e 29, Correia, Anténio Ferrer et al., “Sociedade por quotas de res-
ponsabilidade limitada, Anteprojeto de Lei - 2.2 Redacao”, Sep. da RDE, N.os 1 e 2, 1977, e
N.° 1, 1979, pp. 59-60 e Correia, Antonio Ferrer, “A sociedade...”, cit., p. 159.

Sucessdo familiar na empresa e transmissdao mortis causa das quotas: as cldusulas restritivas...

DSR, ano 13, vol. 28 (2022): 157-193

177



178

gacgoes estatuida no art. 54.°, n.° 2 do Anteprojeto de Coimbra®5. Para os
autores, o que os sucessores do socio falecido adquiririam de imediato,
com a morte deste, era o direito ao valor patrimonial correspondente a
quota®s,

Em defesa da sua tese, argumentavam os autores que esta seria a solu-
¢ao que melhor equilibraria os interesses em confronto, isto é, os interesses
dos s6cios supérstites e os interesses dos sucessores do sécio falecido67.
Por um lado, a circunstancia de os sucessores apenas se tornarem sOcios
caso a sociedade ndo deliberasse amortizar ou fazer adquirir a quota, satis-
faria o interesse dos sécios supérstites em impedir a entrada no grémio
social daqueles sujeitos®8. Por outro lado, os sucessores sempre teriam a
sua posicao acautelada, na medida em que, caso a sociedade deliberasse
amortizar ou fazer adquirir a quota, veriam nascer na sua esfera juridica
um direito de crédito a titulo de contrapartida da amortizacao ou da aqui-
sicao da quota, que corresponderia ao valor real da mesma®9. Poderiam,
ainda, na pendéncia da deliberagao, exercer todos os direitos necessarios
a tutela da sua posigdo, como, por exemplo, o direito de impugnar a ava-
liacao da quota do sdcio falecido feita pela sociedade (art. 54.°, n.° 2, in
fine do Anteprojeto de Coimbra)70. De resto, para os referidos autores,
sustentar-se que, nao obstante a estipulacdo de uma cldusula de intrans-
missibilidade ou de uma clausula de condicionamento, os sucessores do
socio falecido, ainda assim, adquiririam a qualidade de s6cios, desembo-
caria numa «total frustracao do fim da cldusula» e, consequentemente, no
sacrificio completo dos interesses dos sécios sobrevivos?1.

2. As cldausulas restritivas da transmissao de quotas por morte na juris-
prudéncia portuguesa

O acervo de decisdes dos nossos tribunais superiores que versam as
clausulas restritivas da transmissao de quotas por morte é relativamente
escasso. Em todo o caso, as decisdes existentes permitem tracar uma pers-

65 CokLHo, Maria Angela, “A transmissao...”, cit., p. 29.

66 Correia, Antonio Ferrer, “A sociedade...”, cit., p. 159.

67 COELHO, Maria Angela, “A transmissdo...”, cit., p. 30 e Correia, Antonio Ferrer, “A socie-
dade...”, cit., p. 159.

68 CokLHO, Maria Angela, “A transmissao...”, cit., p. 30.

69 CokLHO, Maria Angela, “A transmissao...”, cit., p. 30.

70 CokLno, Maria Angela, “A transmissao...”, cit., p. 30.

71 Correia, Anténio Ferrer, “A sociedade...”, cit., p. 159.
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petiva geral sobre o entendimento que vem sendo perfilhado por aqueles
tribunais nesta matéria.

No acérdao do STJ de 23 de janeiro de 200172, foi apreciada a vali-
dade de uma deliberacdo de amortizacao da quota de um s6cio com fun-
damento na sua morte. O contrato de sociedade dispunha que, no caso
de morte de um s6cio, «a sociedade fica com o direito de amortizar a sua
quota pelo valor que lhe tiver sido atribuido no altimo balango geral apro-
vado». O tribunal qualificou a cldusula do contrato de sociedade em ques-
tdo como uma «cldusula de op¢ao», definindo-a como aquela «em que se
atribuia aos sécios a possibilidade de deliberacao sobre o regime subse-
quente [a morte de um sécio], designadamente sobre se a quota do sécio
falecido se transmitia aos seus sucessores ou se a sociedade permanecia
apenas com os socios sobrevivos». Em face do teor da cldusula transcrita,
o tribunal comegou por afirmar que a questao fundamental que, num pri-
meiro momento, deveria ser enderecada, era a de saber quais sao os efei-
tos juridicos da morte de um sécio relativamente a quota de que este era
titular. Neste ponto, o tribunal concluiu que do art. 2025.°, n.° 1 do CC
decorre um «principio-regra da transmissibilidade das relagoes juridicas
do de cuius», que é, de resto, confirmado pelo disposto no art. 225.°, n.°
1 do CSC. Com efeito, para o tribunal, a quota do sécio falecido apenas
nao se transmitiria para os respetivos sucessores se, por forca da sua natu-
reza ou da lei, houvesse de extinguir-se com a morte do sécio. Por outro
lado, apés enquadrar a cldusula em andlise no dmbito de aplicagao do art.
225.°, n.° 1 do CSC, o tribunal afirmou que as limita¢does ao principio
geral da livre transmissibilidade das quotas previstas no art. 225.°, n.° 1
do CSC tém subjacente um regime imperativo constante do art. 225.°, n.°
2 do CSC. Por conseguinte, segundo o tribunal, para que «se nao efetive a
transmissao da quota», sempre seria necessario que a sociedade tomasse
a deliberagao social prevista naquela norma. Paralelamente, o tribunal
afirmou que nos n.os 2 e 3 do art. 227.° do CSC encontra-se previsto um
«regime hibrido» constituido por uma regra - nos termos da qual os direi-
tos e obrigacoes dos sucessores ficam suspensos (n.° 2) —, e por um desvio
a referida regra - traduzido no reconhecimento aos sucessores, em casos
limitados, da possibilidade de exercerem certos direitos sociais (n.° 3).
Concluiu, assim, o tribunal que, da interpretacdo conjugada destas duas
normas decorre que, ndo obstante a cldusula estipulada no pacto social, a
quota do sécio falecido «foi objeto de um fenémeno sucessério, embora
em termos especiais e precarios».

72 Processo n.° 00A3654 (relator: Ribeiro Coelho).
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No acérdao do STJ de 19 de setembro de 200673, o STJ decidiu em sen-
tido idéntico. Neste caso, estivamos em face de uma cldusula do contrato
de sociedade que prescrevia que «por falecimento |[...] de algum sécio, a
sociedade continuard com o sobrevivo [...] e os herdeiros ou represen-
tante legal do falecido [...]; porém, a sociedade ou os sdcios sobrevivos
[...] reservam-se o direito de nao aceitar que nela fiquem os herdeiros ou
representante, devendo, neste caso, adquirir a respetiva quota [...]». Veri-
ficada a morte de um sé6cio, um dos sécios sobrevivos comunicou aos res-
tantes consortes que nao aceitava que a quota de que o falecido era titular
fosse transmitida para os seus herdeiros, pretendendo adquiri-la para si.
O tribunal considerou, no entanto, que tal pretensido nao era procedente,
uma vez que, nas situagoes em que o contrato de sociedade contém limi-
tagdes a transmissao das quotas por morte, nomeadamente no interesse
da sociedade (art. 225.° do CSC), a efetivagao da limitagao concretamente
estipulada implica, necessariamente, a adoc¢ao da deliberacao social a que
alude o art. 225.°, n.° 2 do CSC.

No acérdao do STJ de 29 de outubro de 201374, o STJ pronunciou-se
sobre uma clausula de um contrato de sociedade por quotas que dispunha
que «[a]s quotas nao se transmitem por morte dos sGCios a0s seus sucesso-
res, devendo a sociedade amortizd-las, adquiri-las, ou fazé-las adquirir por
sOcio ou terceiro, nos termos da lei». Acrescentava-se ainda, na clausula
seguinte do mesmo pacto social, que «[a] sociedade reserva-se o direito de
amortizar quotas, nos seguintes casos: [...| d) quando se verificar a situa-
¢ao prevista no art. 8.° do contrato de sociedade». O tribunal qualificou a
clausula em questao como uma «cldusula de intransmissibilidade», tendo-
-a enquadrado no ambito de aplicagio do art. 225.° do CSC. Para o tribu-
nal, de acordo com o regime previsto neste artigo, a sociedade pode impe-
dir a transmissdo da quota para os sucessores do sdcio falecido, devendo,
para o efeito, amortizd-la, adquiri-la ou fazé-la adquirir por um sécio ou
por terceiro. Por conseguinte, serd sempre necessario que a sociedade, em
ordem a cumprir tal desiderato, adote uma deliberagdo com aquele con-
teido, devendo entender-se que, durante este periodo de pendéncia, os
sucessores «entram na titularidade da quota», podendo esta, inclusive, ser
objeto de partilha.

Conclui-se, assim, que a jurisprudéncia dos nossos tribunais superio-
res — seguindo, em grande medida, a tese perfilhada por RatL VenTURA —
tem entendido que as clausulas restritivas da transmissao de quotas por
morte enquadraveis no art. 225.° do CSC supdem, em qualquer caso, a

73 Processo n.° 06A2395 (relator: Azevedo Ramos).
74 Processo n.° 994/11.0T2AVR.C1.S1 (relator: Gabriel Catarino).
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adocao, por parte da sociedade, da deliberagao prevista no art. 225.°, n.°
2 do CSC. Por conseguinte, com a morte do socio, e até que a sociedade
adote a referida deliberagao (ou até ao termo do prazo para o efeito), a
quota integra o acervo hereditario do sécio falecido, sendo suscetivel de
ser transmitida para os respetivos sucessores.?5

3. Morte do titular da quota e problema sucessério

3.1. A transmissdo mortis causa das situagoes juridicas de que o de cuius
era titular

A morte, determinando a extin¢do da personalidade juridica (art. 68.°,
n.° 1 do CC), abre uma crise nas relagoes juridicas de que uma pessoa era
titular76. Torna-se, por isso, necessario determinar quem serdo 0s novos
titulares de tais relacoes juridicas. Conforme ensinava CARVALHO FERNANDES,
o direito sucessorio rege a atribuicao do patrimoénio do de cuius, existente
a data da sua morte, a certos destinatarios??. Segundo o autor, a expressao
«patrimonio» deve ser entendida no sentido de «patriménio global», isto
é, compreendendo, em principio, todas as situagoes juridicas, ativas e pas-
sivas, suscetiveis de avaliacao pecuniaria, de que o de cuius era titular’8. Em
consonancia com este entendimento, postulava um conceito de «sucessao
mortis causa» enquanto fendmeno aquisitivo: a sucessao corresponder3,
assim, a aquisi¢ao, por parte de determinados sujeitos, a titulo gratuito, e
com um espirito de liberalidade, dos direitos e obrigacdes que integram o
patriménio da pessoa falecida, ou que nele se fundam, e que ndo se extin-
guem por efeito da sua morte?9.

A vigéncia de um principio geral de livre transmissibilidade das quotas
por morte do respetivo titular esti em consonincia com a regra segundo

75 Adotando uma posicao idéntica, vd., ainda, o acérdao do TRL de 7 de outubro de 2008,
processo n.° 6727/2008-1 (relator: Rui Moura), o acérdao do TRG de 9 de novembro de
2017, processo n.° 393/12.7TCGMR.G1 (relatora: Ana Cristina Duarte) e o acérddo do
TRG de 31 de margo de 2022, processo n.° 1693/21.0T8VNF.G1 (relator: José Amaral).

76 Xavier, Rita Lobo, “O fundamento do direito das sucessOes e o conceito de sucessao
mortis causa no ensino do Professor Luis Carvalho Fernandes”, Direito e Justica — Estudos
Dedicados ao Professor Doutor Luis Alberto Carvalho Fernandes, Vol. 111, Universidade Catélica
Editora, Lisboa, 2011, p. 267.

77 FerNANDES, Luis A. Carvalho, Ligdes de Direito das Sucessoes, 4.2 Edigao (Revista e Atuali-
zada), Quid Juris, Lisboa, 2012, p. 14 e Xavier, Rita Lobo, “O fundamento...”, cit., p. 268.

78 FerNANDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., p. 13.

79 FerNANDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., p. 60.
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a qual as situacgoes juridicas patrimoniais de que o de cuius era titular nao
se extinguem com a sua morte, sendo, por isso, suscetiveis de serem trans-
mitidas mortis causa80. No momento da morte é aberta a sucessao, sendo a
ela chamados os sucessiveis titulares de designagao sucessoria prevalente,
desde que existam e tenham capacidade sucessoria (arts. 2032.°, n.° 1 e
2033.° do CC). Se, uma vez chamado a sucessdao, o sucessivel aceitar o
chamamento, tornar-se-a titular da quota, embora - existindo uma situa-
¢ao de pluralidade de herdeiros - em regime de contitularidade8!, até que,
eventualmente, a quota lhe venha a ser adjudicada em sede de partilha
(arts. 2050.°, n.° 1 e 2119.° do CC). No entanto, os efeitos da aceitagao
retrotraem-se a0 momento da abertura da sucessao, pelo que o sucessor
sera havido como titular da quota desde o momento da morte do de cuius
(art. 2050.°, n.° 2 do CC).82

3.2. Casos de intransmissibilidade por morte: em especial, a designada
«intransmissibilidade negocial»

Embora a generalidade das situagoes juridicas patrimoniais seja trans-
missivel por morte do respetivo titular, existem excecOes a esta regra83.
Neste sentido, o art. 2025.°, n.° 1 do CC indica que «[n]ao constituem
objeto da sucessao as relagoes juridicas que devam extinguir-se por morte
do respetivo titular, em razdo da sua natureza ou por forca da lei», acres-
centando o n.° 2 que «[p]Jodem também extinguir-se a morte do titular,
por vontade deste, os direitos renunciaveis».

Conforme notava CarvaLto FernanDEs, o CC disciplina estes casos de
intransmissibilidade por morte sob uma perspetiva da extingao de deter-
minadas situagoes juridicas por morte do respetivo titular84. A redacgao
deste preceito foi, na verdade, bastante controvertida no decurso dos tra-
balhos da comissao revisora do anteprojeto do direito das sucessoes. De

80 FerNANDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., p. 63.

81 Os direitos sociais serao, neste caso, exercidos por um representante comum, nos ter-
mos do disposto nos arts. 222.° e ss. do CSC.

82 O que aqui se disse vale, mutatis mutandis, na hip6tese de o sucessivel ser, nao um her-
deiro, mas um legatdrio. De facto, neste caso, a quota que integre o acervo hereditdrio nao
serd objeto de partilha, havendo antes lugar ao cumprimento do legado (art. 2068.° do
CCQC). De igual modo, com a aceitacao do legado, o legatario tornar-se-a titular da quota,
considerando-se, porém, que o é desde o momento da morte do de cuius (art. 2249.° do
CC).

83 No sentido de que a intransmissibilidade das situa¢des juridicas patrimoniais reveste
cardter excecional, vd. FErnaNDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., p. 75.

84 FerNANDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., p. 75.
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facto, a redacao aprovada no decurso dos trabalhos da comissao revisora
- tributaria, em grande medida, da proposta inicial de GaivAo TeLLES, mas
acolhendo também o contributo de Vaz Serra - referia que «os direitos e as
obrigacoes podem ser intransmissiveis por morte, em razao da sua natu-
reza ou de disposi¢io da lei ou, nos limites desta, por efeito de ato ou de
contrato». Esta redacao veio, no entanto, a ser alterada nas revisoes minis-
teriais que se seguiram, assumindo progressivamente uma formulagao
mais préxima daquela que hoje se encontra positivada no CC85. Em todo
0 caso, pode afirmar-se que existem determinadas situacoes juridicas que
nao sao suscetiveis de serem adquiridas pelos sucessiveis do de cuius: aque-
las que, conforme enuncia o art. 2025.° do CC, se extingam por morte do
respetivo titular. As causas que podem determinar tal extin¢do - e, por
isso, a intransmissibilidade mortis causa de uma situagao juridica8¢ - sao,
segundo a letra da norma citada, a propria natureza da situagao juridica, a
lei e a vontade do respetivo titular.

Nos casos em que a extingao se prende com a prépria natureza de dada
situacao juridica, sustenta-se que tal extingao se deve ao carater intuitu per-
sonae da mesma, isto é, a circunstancia de ela apresentar uma estreita liga-
¢do com o respetivo titular, de tal modo que deve extinguir-se com a morte
dele87. No caso de extingao por forca da lei, entende-se que tal solucao
surge associada a situacdoes em que o exercicio de uma determinada posi-
¢ao juridica depende de juizos de conveniéncia ou de oportunidade que
devem caber, em exclusivo, ao respetivo titular88. Na hipotese de extin-
¢ao por vontade do respetivo titular, considera-se que tal fundamento de

85 A opgao legislativa aqui enunciada nio terd, pois, sido alheia a discussao, mantida no
decurso dos trabalhos da comissao revisora, quanto a questao de saber se a «sucessao mor-
tis causa» envolve ou nao um fenémeno transmissivo. Gaiwvio TeLLES, autor do anteprojeto,
sustentava tal posi¢ao, mas a redagao do preceito atualmente em vigor terd procurado
afastar tal querela: cfr., assim, TeLLes, Inocéncio Galvao, Direito das Sucessoes — Trabalhos
Preparatorios do Codigo Civil, CEDCFDUL, Lisboa, 1972, pp. 142-155 e VaRELA, Joao de M.
Antunes e Lima, Fernando Pires de, Cadigo Civil Anotado, Vol. VI, Coimbra Editora, Coim-
bra, 1998, p. 8.

86 Refira-se que a grande maioria dos autores continua a aludir a «causas de intransmissi-
bilidade por morte». Cfr., assim, Sousa, Rabindranath Capelo de, Li¢des de Direito das Suces-
soes, Vol. I, 4.2 Edicao (Renovada), Coimbra Editora, Coimbra, 2000, pp. 311-313, FERNAN-
pes, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., pp. 75-76 e Corte-ReaL, Carlos Pamplona, Curso de
Direito das Sucessoes, Quid Juris, Lisboa, 2012, p. 34. Gawvao TELLES sustentava, de resto, que
dizer-se que um direito se deve extinguir por morte do seu titular equivale a afirmar que
ele é intransmissivel por morte: cfr. TeLLes, Inocéncio Galvao, Direito das Sucessoes — Nogoes
Fundamentais, 6.2 Edicao (Revista e Atualizada), Coimbra Editora, Coimbra, 1991, p. 79.
87 FerNANDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., p. 77.

88 FerNANDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., p. 77.
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extingao decorre do principio da autonomia privada, isto é, resulta do
exercicio do poder que a ordem juridica reconhece aos sujeitos juridicos
de (auto)regulamentarem as relagdes que estabelecem entre si89. Refira-se,
ainda, quanto a esta tltima causa de intransmissibilidade (dita «conven-
cional» ou «negocial»), que a formulagao vertida no art. 2025.°, n.° 2
do CC nao é isenta de criticas. Na verdade, a redacao aprovada em sede
de comissao revisora referia-se a «intransmissibilidade por morte [...] por
efeito de ato ou de contrato», o que, em sentido técnico-juridico, se distin-
gue da extingao de «direitos renunciaveis» por vontade do respetivo titu-
lar90. Para GawvAo TeLLES, no entanto, que assinala a formulacao «menos
feliz» do preceito, ndo se vislumbram razoes ponderosas para concluir que
o art. 2025.° do CC veda a possibilidade de os interessados, no exerci-
cio da sua liberdade contratual (corolario do principio da autonomia pri-
vada), estipularem cldusulas de intransmissibilidade por morte91. Do art.
2025.°, n.° 2 do CC parece, com efeito, poder-se extrair o reconhecimento
de relevancia juridica a vontade do autor da sucessao no sentido de este
poder determinar, com a sua morte, a extingao de determinadas situagoes
juridicas de que é titular.

4. Necessidade de distincao entre intransmissibilidade e condiciona-
mento da «transmissao» das quotas por morte

4.1. Efeitos da clausula de intransmissibilidade

Tendo sido inserida, no contrato de sociedade, uma clausula de
intransmissibilidade, com a morte do sécio, a quota de que este era titular
extingue-se, ndo integrando, assim, o acervo hereditario, tal como estatui
o art. 2025.°, n.° 2 do CC. Neste sentido, a clausula de intransmissibili-
dade, expressamente reconhecida pelo art. 225.°, n.° 1 do CSC, consubs-
tancia um caso em que a quota do sécio falecido nao é suscetivel de ser

89 FERNANDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., p. 77. Mora PinTo referia, de forma sugestiva,
que «tanto é exercicio da autonomia privada a conclusao de uma compra e venda em certas
condigoes de preco e de entrega da coisa vendida |...] como a destrui¢ao de um bem de que
se é proprietdrio [...]» cfr. Pinto, Carlos A. da Mota, Teoria Geral do Direito Civil, 4.2 Edigao,
Coimbra Editora, Coimbra, 2012, pp. 102-103.

90 Quanto a estas criticas, vd., em especial, TeLLes, Inocéncio Galvao, Direito das Sucessoes
- Nogdes..., cit., pp. 78-80, com a concordancia de FernanDes, Luis A. Carvalho, Ligdes...,
cit., p. 76.

91 TerLes, Inocéncio Galvao, Direito das Sucessoes — Nogaes. .., cit., p. 80.
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transmitida para os respetivos sucessiveis?2. Porque assim é, a clausula de
intransmissibilidade nao se confunde com uma cldusula que estabeleca o
direito de a sociedade amortizar a quota com fundamento na morte de um
socio, cldusula esta que pressupde a subsisténcia da quota com a morte
do sé6cio. Conforme refere Rita LoBo XaviEr, apds convocar o disposto no
art. 2025.°, n.° 2 do CC, as clausulas do contrato de sociedade que impe-
dem ou condicionam a transmissdo da quota de socio falecido aos seus
sucessiveis s3o consentidas pelo sécio falecido93. Por conseguinte, tendo
sido estipulada uma cldusula de intransmissibilidade, a extingao da quota
emana da vontade do respetivo titular, estando em causa uma situacao de
intransmissibilidade negocial. Também Jorce Duarte PINHEIRO explica que,
no ambito do regime da transmissao mortis causa das quotas previsto no
CSC, podemos deparar-nos com situagdes em que a quota se extingue com
a morte do respetivo titular. Segundo o referido autor, a nao transmissao
da quota para os sucessiveis do socio falecido, a que alude o art. 225.°, n.°
1 do CSC, corresponde a uma situagdo em que a quota se extingue com a
morte do sécio, ndo constituindo, por isso, objeto da sucessao na acecao
do art. 2025.° do CCo%.

Note-se, assim, que, estando em causa uma cldusula de intransmissibi-
lidade, nos termos enunciados, nao havera lugar a adogao da deliberacao
prevista no art. 225.°, n.° 2 do CSC, nem a consequente necessidade de
atribuicao de uma contrapartida aos sucessiveis do socio falecido. Por esta
razdo, poderd ser vantajoso para o titular da quota optar por estipular
uma clausula de intransmissibilidade, em detrimento, por exemplo, de
uma cldusula de amortizagao, nao tendo, assim, de se preocupar com a
eventual insuficiéncia de recursos financeiros da sociedade para proceder
a0 pagamento da contrapartida que seria devida aos sucessores em virtude
da amortiza¢do da quota.

No que concerne aos efeitos da extingdo da quota do so6cio falecido
sobre o capital social, trata-se de um aspeto que podera ser regulado no
contrato de sociedade; na auséncia de cldusula do contrato de sociedade,
cabera a sociedade, apds a morte do socio, deliberar sobre esta matéria.
Em qualquer caso, com a extingao da quota, poderd haver lugar a redu-
¢ao do capital social no valor correspondente ao da quota extinta% ou,

92 Xavier, Rita Lobo, Manual..., cit., pp. 275-276.

93 Xavier, Rita Lobo, “Reflexdes sobre a posi¢ao do conjuge meeiro em sociedades por
quotas”, Sep. do Vol. XXXVIII do Suplemento ao BFD, 1993, pp. 127-128 (n. 83).

94 PINHEIRO, Jorge Duarte, O Direito das Sucessoes Contemporaneo, 4.2 Edigdo (1.2 Reimp.),
AAFDL Editora, Lisboa, 2021, p. 177.

95 Desde que, evidentemente, tal seja permitido no caso concreto, tendo nomeadamente
em consideracao a necessidade de observancia das normas relativas a redugao do capital
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em alternativa, se a sociedade nao deliberar a reducao do capital social, a
participacao de cada socio supérstite serd aumentada na devida propor¢ao.

4.2. Efeitos da cldusula de condicionamento

Tendo sido estipulada uma clausula de condicionamento, com a morte
do sdcio, a quota de que este era titular integrard o acervo hereditdrio,
sendo, por isso, transmitida iure sucessorio para os respetivos sucesso-
res (chamados e que tenham aceitado a vocagao sucesséria)?6. A quota
poderd, inclusive, vir a ser adjudicada, em sede de partilha, a um desses
sucessores, caso em que o respetivo adquirente serd havido como titular
da quota desde o momento da morte do sécio (arts. 2050.° e 2119.° do
CC)9%7. A clausula de condicionamento nio envolve, portanto, um impe-
dimento a transmissao mortis causa da quota. Neste caso, porém, a aquisi-
¢ao da qualidade de sécio, por parte dos sucessores do sécio falecido, fica
dependente da verificagdo, no caso concreto, dos requisitos que tenham
sido estipulados no contrato de sociedade, nao podendo, até 13, aqueles
sucessores exercer os direitos e cumprir as obrigacdes que integram o status
socii (art. 227.°, n.° 2 do CSC)98.

Na verdade, os sucessores do socio falecido poderao apenas exercer,
contra a sociedade, o direito ao valor patrimonial da quota, valor este que
lhes serd assegurado através da atribui¢cao da contrapartida da amortiza-
¢do ou da aquisicao da quota, consoante o teor da deliberacao que venha
a ser adotada nos termos do art. 225.2, n.° 2 do CSC9. Deve notar-se
que, enquanto decorre o prazo dentro do qual a sociedade pode tomar
a referida deliberacao social, os sucessores do sdcio falecido podem, nos
termos do art. 227.°, n.° 3 do CSC, exercer os direitos necessdrios a tutela
da sua «posicao juridica», incluindo o direito de votar em delibera¢bes de
alteracao do contrato ou de dissolucao da sociedade. Todavia, neste caso,

social (em especial, arts. 94.° ¢ 95.° do CSC).

96 Xavier, Rita Lobo, Manual..., cit., pp. 277-278.

97 Refira-se que, ndo s6 a quota «poderd» vir a ser adjudicada a um dos sucessores em
sede de partilha, como também, em determinados casos, o funcionamento da clausula de
condicionamento «implicard» mesmo a ocorréncia desse evento. Pense-se, por exemplo,
numa cldusula de condicionamento nos termos da qual se estabeleca que, com a morte de
um socio, a sociedade apenas admitird o ingresso na sociedade ao respetivo conjuge. Neste
caso, apenas se podera aferir da efetiva verificagao do requisito estipulado quando a quota
tiver sido adjudicada a um concreto sucessor.

98 Xavier, Rita Lobo, Manual..., cit., pp. 277-278.

99 Xavier, Rita Lobo, Manual..., cit., p. 278.
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0s sucessores nao exercem tais direitos enquanto sécios; fa-lo-ao de modo
a tutelar o direito ao valor patrimonial da quota.

4.3. Rejei¢do de uma perspetiva univoca quanto aos efeitos das cldusulas
restritivas da transmissdo de quotas por morte

4.3.1. Articulacao do regime da transmissao mortis causa das quotas pre-
visto no CSC com as normas do CC que regulam o fenémeno
sucessorio

No que diz respeito aos efeitos da clausula de intransmissibilidade e da
clausula de condicionamento, constata-se que a generalidade da doutrina
e jurisprudéncia portuguesas se refere indistintamente a estas duas espé-
cies de clausulas restritivas, sustentando que, ndo obstante a estipulagao
de tais clausulas no contrato de sociedade, em qualquer caso, a quota do
socio falecido se transmite para os respetivos sucessores.

Este entendimento parece, no entanto, desconsiderar a devida articula-
¢do entre o regime da transmissao mortis causa das quotas previsto no CSC
e as normas do CC que regulam o fenémeno sucessorio. Articulagao esta
que nos leva a concluir, por um lado, que nas situacoes em que tenha sido
estipulada uma cldusula de intransmissibilidade, com a morte do sécio,
a quota do sécio falecido se extingue, ndo existindo, neste caso, um fené-
meno sucessorio (artigo 2025.°, n.° 2 do CC); e, por outro lado, que nas
situagdes em que tenha sido estipulada uma clausula de condicionamento
- aqui sim - a quota do sécio falecido é objeto de transmissao sucessoria,
embora, do ponto de vista do direito societdrio, os sucessores do socio
falecido apenas sejam admitidos a entrar no grémio social se se verifica-
rem os requisitos estabelecidos no contrato de sociedade.

4.3.2. O interesse ponderado pela norma que admite a estipulacao de
clausulas restritivas da transmissao de quotas por morte

A norma do art. 225.°, n.° 1 do CSC, reconhecendo-o como um inte-
resse merecedor de tutela, vem facultar aos contraentes a possibilidade de
fecharem o grémio social a entrada dos sucessiveis de um sécio falecido.
Todavia, através da previsdo expressa destas duas espécies de cldusulas,
permite-se que tal interesse seja concretizado de modo diverso: vedando
em absoluto a entrada de tais sujeitos no grémio social, através de uma
cldusula de intransmissibilidade; ou, através de uma clausula de condi-
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cionamento, fazendo depender tal entrada da verificacao de determinados
requisitos previstos no contrato.

4.3.3. Liberdade contratual e interpretacao da cldusula restritiva estipulada

Conforme realca Maria Ancera CorLno, os contraentes dispoem da
maxima liberdade na modelacao do contetido das clausulas restritivas da
transmissao de quotas por mortel00, Essencial sera, pois, proceder-se a ade-
quada interpretacao de uma concreta cldusula restritiva que tenha sido
estabelecida no contrato de sociedade. Os critérios que regem a interpreta-
¢ao das declaracoes negociais, incluindo as que se encontram inseridas no
contrato de sociedade, estao positivados nos arts. 236.° a 238.° do CC (ex
vi art. 2.° do CSC): desde logo, se for possivel determinar a vontade real
do declarante, é de acordo com ela que valerd a declaracao negocial (art.
236.°, n.° 2 do CC)101,

Por conseguinte, se se concluir que a intencdo dos contraentes foi a
de impedir em absoluto que, a morte de um determinado socio, a respe-
tiva quota seja transmitida para os seus sucessiveis, deve entender-se que
estamos em face de uma cldusula de intransmissibilidade, com os efeitos
(extintivos da quota e, consequentemente, impeditivos da ocorréncia de
um fenémeno sucessorio) jd assinalados. Pense-se, a este propésito, numa
cldusula do contrato de sociedade que prescreva que «por morte do socio B,
a respetiva quota nio se transmitird aos seus sucessores, devendo o capital
social ser reduzido na devida propor¢ao». Se, por outro lado, de uma clau-
sula do contrato de sociedade se extrair a conclusao de que a inten¢ao dos
contraentes foi a de condicionar a entrada dos sucessores do sécio falecido
no grémio social a verificacao de determinados requisitos previstos no con-
trato, estaremos em face de uma cldusula de condicionamento, aplicando-
-se-lhe, em consequéncia, o regime previsto no art. 225.°, n.°s 2 a 5 e no art.
227.°, do CSC. Considere-se, por exemplo, uma clausula do contrato de
sociedade que indique que «falecendo o sécio C, a sociedade apenas admi-
tird que ingressem na sociedade os respetivos descendentes no 1.° grau».
Caso de uma clausula do contrato de sociedade resulte que a inten¢ao dos
contraentes foi a de atribuir a sociedade o direito de amortizar a quota de
um sécio falecido, estaremos em face de uma cldusula restritiva que opera
através da amortizagao da quota. Neste caso, uma vez que a quota nao se

100 CorLHo, Maria Angela, “A transmissio...”, cit., pp. 15 e 22.

101 Sobre a interpretagao das declaragdes negociais, vd., em especial, CORREIA, Anténio
Ferrer, Erro e Interpretagdao na Teoria do Negdcio Juridico, 2. Edigdo (Reimp.), Almedina,
Coimbra, 2001, pp. 196, 205, 218 e 308-310.
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extingue com a morte do socio, serd igualmente aplicavel o regime previsto
no art. 225.°, n.0s2 a 5 e no art. 227.° do CSC. Seria o caso de uma clau-
sula do contrato de sociedade estabelecer, simplesmente, que «por morte do
socio D, a respetiva quota sera amortizada, devendo a sociedade pagar aos
respetivos sucessores o valor da quota calculado nos termos do artigo (...)
deste pacto social». O mesmo sentido deveria, ainda, ser atribuido a uma
cldusula nos termos da qual se estabelecesse que «falecendo o sécio E, a res-
petiva quota nao se transmitira aos seus sucessores, devendo ser amortizada
pela sociedade». Com efeito, neste exemplo, embora o texto da cldusula
contenha a expressao «ndo se transmitird», o facto de se ter previsto que,
em tal caso, a sociedade devera amortizar a quota, permite concluir que a
vontade dos contraentes tera sido, precisamente, a de estipular uma clausula
que outorgue a sociedade o direito de amortizar a quota do sécio falecido
(e nao, verdadeiramente, de impedir a transmissao mortis causa da quota).

5. As clausulas restritivas da transmissao de quotas por morte e a sua
eventual qualificacao como pactos sucessorios

5.1. Principio geral de proibi¢do dos pactos sucessorios e sua razdo de ser

O art. 2028.° do CC, sob a epigrafe «sucessao contratual», indica no
seu n.° 1 que «[h]a sucessdo contratual quando, por contrato, alguém
renuncia a sucessio de pessoa viva ou dispde da sua propria sucessio
ou da sucessao de terceiro ainda nao aberta». Por seu turno, o n.° 2 do
mesmo artigo prescreve que 0s pactos sucessorios «apenas sao admitidos
nos casos previstos na lei, sendo nulos todos os demais, sem prejuizo do
disposto no n.° 2 do artigo 946.°».

A doutrina assinala que o conceito de «pacto sucessério» pode ser
compreendido tanto numa acegao estrita (ou em sentido préprio), como
numa ace¢ao ampla (ou em sentido impréprio). Os pactos sucessorios,
em sentido estrito, corresponderao aos negocios juridicos bilaterais, gra-
tuitos e mortis causa, através dos quais se regula a sucessio de um dos
contraentes, quer a favor do outro, quer a favor de terceiros. Considera-se
aqui o pacto sucessorio enquanto facto designativo, que, como tal, deter-
mina o chamamento a sucessao de determinados sucessores (0s sucesso-
res contratuais) e a consequente aquisi¢ao de bens que integram o acervo
hereditariol02. Ja numa ace¢ao ampla, serdo pactos sucessorios todos os

102 S3o os designados pactos sucessorios institutivos (ou pactos de succedendo). Cfr. Fer-
NANDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., p. 556.
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contratos que regulem a sucessdo de uma pessoa vival03. Neste sentido,
havera aqui que considerar, designadamente, as modalidades de pactos
sucessoérios identificadas no art. 2028.°, n.° 1 do CC, isto é, os pactos
renunciativos (ou pactos de non succedendo), nos termos dos quais alguém
renuncia a sucessao de pessoa viva, bem como os pactos dispositivos (ou
pactos de successione tertii), através dos quais alguém dispde da sucessao de
terceiro ainda nao aberta.

O art. 2028.°, n.° 2 do CC estabelece um principio geral de proibicao
dos pactos sucessorios: por regra, 0s pactos sucessorios sao proibidos e
a sua celebracdo determina a nulidade do negodcio celebrado. Tradicio-
nalmente sdo invocados dois fundamentos para justificar esta proibicao.
Relativamente aos pactos sucessorios institutivos, estaria em causa uma
ideia de tutela da liberdade de disposi¢ao do autor da sucessao, preten-
dendo-se que este conserve a faculdade de livremente dispor, por morte,
dos seus bens104, Ora, sendo o pacto sucessorio um verdadeiro contrato,
aplica-se-lhe o principio pacta sunt servanda, pelo que, uma vez celebrado,
apenas podera ser alterado ou revogado com o consentimento de todos
0s contraentes ou Nos casos expressamente previstos na lei (art. 406.°,
n.° 1 do CC). Quanto aos pactos sucessorios renunciativos e dispositi-
vos, assinala-se que a situagao patrimonial do autor da sucessao apenas se
estabiliza no momento da sua morte, pelo que a celebragdao de um pacto
sucessorio subsumivel a uma destas duas modalidades nio assentaria
sobre uma vontade totalmente esclarecida por parte do contraentel05.

5.2. Excegoes a proibicdo dos pactos sucessorios

O art. 2028.°, n.° 2 do CC indica expressamente que 0s pactos suces-
sorios sao admitidos nos casos previstos na lei. Por conseguinte, em face
do teor do art. 2028.°, n.° 2 do CC, fica em aberto a possibilidade de um
determinado negdcio juridico poder ser qualificado como um pacto suces-
s0rio106. Exemplos paradigmadticos de pactos sucessorios admitidos pela
lei sao as doagdes mortis causa previstas no art. 1700.°, n.° 1, a) e b) do
CC, bem como a rentincia reciproca dos conjuges a condi¢cao de herdeiro

103 FerNANDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., p. 556. Vd., também neste sentido, Cruz,
Guilherme Braga da, “Os pactos sucessorios na histéria do direito portugués”, Sep. da
RFEDUSP, 1965, p. 94.

104 FernaNDES, Luis A. Carvalho, Ligdes..., cit., pp. 558-559.

105 FernaNnDES, Lufs A. Carvalho, Ligdes..., cit., pp. 559-560.

106 Referindo expressamente esta possibilidade, vd. Morais, Daniel, Autodeterminagao...,
cit., p. 21.
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legitimario, nos termos do art. 1700.°2, n.° 1, ¢) do CC, em qualquer caso,
desde que contidas em convengao antenupcial.

Certos autores tém colocado a questdo de saber se as clausulas restri-
tivas da transmissao de quotas por morte podem envolver pactos suces-
sorios, eventualmente celebrados em violacdo da proibic¢ao estatuida no
art. 2028.°, n.° 2 do CC107. Desde logo, deve notar-se que as clausulas
restritivas da transmissao de quotas por morte nao consubstanciam pactos
sucessorios, em sentido estrito, na medida em que nao sao, em si mesmas,
factos designativos!08. Em todo o caso, ainda que se considerasse que tais
cldusulas, na medida em que regulem a sucessao de uma pessoa viva, con-
substanciam pactos sucessorios, em sentido amplo, sempre se concluiria
que estariam em causa, neste caso, pactos sucessorios admitidos pela lei,
uma vez que o art. 225.°, n.° 1 do CSC expressamente reconhece a pos-
sibilidade de introducao de tais clausulas nos contratos de sociedade por
quotas!09,

Conclusao

O atual CSC consagra, nos arts. 225.° a 227.°, um regime relativo a
transmissao mortis causa das quotas. Este regime parte de um principio
geral de livre transmissibilidade das quotas por morte do respetivo titular.
Neste sentido, com a morte do sécio, a quota de que este era titular integra
o acervo hereditario, sendo, por isso, suscetivel de ser transmitida para os
respetivos sucessores.

107 Vd., recentemente, MARQuEs, Jodo P. Remédio, “Divércio, sucessdo...”, cit., pp. 122-126,
Morais, Daniel, Autodeterminagao..., cit., pp. 764 e ss., MarTiNs, Alexandre de Soveral, Cldu-
sulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das A¢oes — Sobre os Arts. 328.°
e 329.° do CSC, Almedina, Coimbra, 2018, p. 369 e Xavitr, Rita Lobo, Manual..., cit., pp.
275-279. Sobre a relevancia dos pactos sucessorios no contexto da sucessiao familiar na
empresa, vd., em especial, Xavier, Rita Lobo e Costa, Simone Oliveira, “Relevancia dos
pactos sucessorios na sucessao na empresa familiar: o pacto de empresa”, MArQuEs, Ana
Paula (Org.), Roadmap para Empresas Familiares: Mapeamento, Profissionalizagdo e Inovagdo,
Centro Interdisciplinar de Ciéncias Sociais - Polo da Universidade do Minho, 2018, pp.
43-59, disponivel em https://doi.org/10.21814/1822.56256 e Xavier, Rita Lobo e Lemos,
Maria Carvalho e, “Pacto sucessério renunciativo na «partilha em vida»: a sua impor-
tancia na sucessao familiar na empresa”, MarqQues, Ana Paula (Org.), Roadmap..., cit., pp.
25-42.

108 Xavier, Rita Lobo, Manual..., cit., p. 278.

109 Em sentido idéntico, vd. Martins, Alexandre de Soveral, Cldusulas..., cit., p. 369 e
Xavier, Rita Lobo, Manual..., cit., p. 277.
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O art. 225.°, n.° 1 do CSC veio introduzir, de forma expressa, no
direito positivo portugués, a faculdade de os contraentes estipularem, no
contrato de sociedade, clausulas restritivas da transmissao de quotas por
morte. Tais cldusulas consubstanciam um instrumento juridico de que os
socios de uma sociedade por quotas que explore uma empresa familiar se
poderdo valer, por forma a assegurar que a morte de um deles causard a
menor perturba¢ao possivel no funcionamento da empresa.

Sao duas as espécies de clausulas restritivas reconhecidas pelo texto
da norma do art. 225.°, n.° 1 do CSC, e que foram objeto de especial
enfoque neste trabalho: as clausulas de intransmissibilidade e as cldusulas
de condicionamento. A norma legal em questao, reconhecendo-o como
um interesse merecedor de tutela, permite aos contraentes fechar o gré-
mio social a entrada dos sucessiveis de um sdécio falecido, realcando, deste
modo, o cardter personalista da sociedade que constituiram. Todavia,
através da previsdao expressa destas duas espécies de clausulas, permite-se
que tal interesse seja concretizado de modo diverso, consoante o objetivo
visado pelos contraentes.

Através de uma clausula de intransmissibilidade, os contraentes estipu-
lam que, a morte de um sécio, a respetiva quota nao se transmitird para os
seus sucessiveis. Por conseguinte, tendo sido estipulada uma cldusula de
intransmissibilidade, com a morte do sdcio, a quota de que este era titu-
lar extingue-se, n3o integra o acervo hereditdrio, estando em causa uma
situacdo de intransmissibilidade negocial na ace¢do do art. 2025.°, n.°
2 do CC. O objetivo visado pelos contraentes através do recurso a esta
espécie de cldusulas sera o de impedir a transmissao mortis causa da quota,
vedando, assim, em absoluto, a entrada dos sucessiveis do sécio falecido
no grémio social.

Ja através de uma cldusula de condicionamento, os contraentes pre-
tendem condicionar a entrada dos sucessores do sécio falecido no grémio
social a verificacio de determinados requisitos previstos no contrato de
sociedade. Neste caso, com a morte do socio, a quota de que este era titu-
lar integra o acervo hereditdrio, sendo transmitida iure sucessorio para os
sucessores do sécio falecido. Todavia, tais sucessores apenas serao admiti-
dos no grémio social se se verificarem, no caso concreto, os requisitos esta-
belecidos no contrato, ndo podendo, até 13, exercer os direitos e cumprir as
obrigacdes que integram o status socii (art. 227.°, n.° 2 do CSC). Os suces-
sores do socio falecido poderao apenas fazer valer, contra a sociedade, o
direito ao valor patrimonial da quota, valor este que lhes serd satisfeito
através da atribuicao da contrapartida da amortizagdo ou da aquisi¢ao da
quota, consoante o teor da deliberacao que venha a ser tomada nos termos
do art. 225.°, n.° 2 do CSC.
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A doutrina e a jurisprudéncia portuguesas vém, em geral, tratando
a clausula de intransmissibilidade e a cldusula de condicionamento de
modo indiferenciado, associando-lhes os mesmos efeitos (a transmissao
da quota para os sucessores do sécio falecido, nao obstante a clausula
restritiva estipulada) e reconduzindo-as a necessidade de observancia de
um mesmo regime juridico (traduzido, nomeadamente, na necessidade
de adogao da deliberagio social a que alude o art. 225.°, n.° 2 do CSC).
No entanto, este entendimento parece desconsiderar a devida articulagao
entre o regime da transmissao mortis causa das quotas constante do CSC e
as normas do CC que regulam o fendmeno sucessorio.

Deve, assim, notar-se que o regime previsto nos arts. 225.°, n.os2 a5, e
227.°, do CSC, na medida em que pressupde a subsisténcia da quota com
a morte do sécio, apenas serd aplicivel quando tenha sido estipulada uma
clausula de condicionamento ou uma clausula que introduza outro tipo
de restricio que n3o envolva a intransmissibilidade mortis causa da quota
do socio falecido (v.g., uma clausula de amortizacdo com fundamento na
morte do sécio). De facto, quando tenha sido estipulada uma cldusula
de intransmissibilidade, a quota extingue-se com a morte do sécio (art.
2025.°, n.° 2 do CC), pelo que o regime previsto nos arts. 225.°, n.os 2 a
5,e227.°, do CSC nao pode aplicar-se.

Relativamente a questao de saber se as clausulas restritivas da transmis-
sdo de quotas por morte envolverdo a celebracio de pactos sucessorios,
eventualmente em violagdo da proibi¢ao vertida no art. 2028.°, n.° 2 do
CC, deve desde logo notar-se que tais clausulas nao consubstanciam pac-
tos sucessorios, em sentido estrito, uma vez que nao sao, em si mesmas,
factos designativos. No entanto, ainda que se considerasse que as clausu-
las restritivas, na medida em que regulem a sucessdo de uma pessoa viva,
consubstanciam pactos sucessorios, em sentido amplo, sempre se conclui-
ria que estariam em causa, neste caso, pactos sucessorios admitidos pela
lei (art. 225.°2, n.° 1 do CSC).
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