MARCO 2013, ANO 5, VOL. 9, SEMESTRAL

DIREITO

DAS SOCIEDADES
em Revista

DOUTRINA

Negdcios entre sociedade e partes relacionadas (administradores, socios)
- sumdrio as vezes desenvolvido
Jorge M. Coutinho de Abreu

A empresa multinacional e sua responsabilidade
José Engrdcia Antunes

Uma proposta de coordenagao entre os arts. 78.° e 79.° do Cédigo das Sociedades Comerciais
Nuno Manuel Pinto Oliveira

Cessdo de quotas e aval: equivocos de uma uniformizacao de jurisprudéncia
Carolina Cunha

Notulas sobre as disposi¢oes penais do Cédigo das Sociedades Comerciais
Susana Aires de Sousa

Emissoes de obrigacoes: antes, agora e depois
Hugo Moredo Santos, Orlando Vogler Guiné

O dever de lealdade: concretizacoes e situacoes de conflito resultantes da cumulacao
de fung¢des de administragao
Marisa Larguinho

Estudo sobre a atribui¢do de pensdes e complementos de reforma aos administradores
das sociedades an6nimas
Ania Ferreira, Teresa Fernandes

O poder de gestdo dos acionistas nas sociedades anénimas
Eduardo Sdragga Leal

NOTICIAS

Notula relativa a revogagdo/substituicdo da 2.2 Diretiva sobre sociedades
(a chamada “Diretiva do Capital”)
Paulo de Tarso Domingues

A alteragao do regime da caugao dos administradores
Paulo Olavo Cunha

NA

ALMEDINA






v

v

27

91

295

297

INDICE

Abreviaturas

DOUTRINA

Negocios entre sociedade e partes relacionadas (administradores, sécios)
- sumario as vezes desenvolvido
Jorge M. Coutinho de Abreu

A empresa multinacional e sua responsabilidade
José Engrdcia Antunes

Uma proposta de coordenagado entre os arts. 78.° e 79.° do Cédigo das Sociedades Comerciais
Nuno Manuel Pinto Oliveira

Cessao de quotas e aval: equivocos de uma uniformizagao de jurisprudéncia
Carolina Cunha

Notulas sobre as disposi¢oes penais do Codigo das Sociedades Comerciais
Susana Aires de Sousa

Emissoes de obrigacoes: antes, agora e depois
Hugo Moredo Santos, Orlando Vogler Guiné

O dever de lealdade: concretizagoes e situacdes de conflito resultantes da cumulagao
de funcoes de administracao
Marisa Larguinho

Estudo sobre a atribuicao de pensdes e complementos de reforma aos administradores
das sociedades an6nimas
Ania Ferreira, Teresa Fernandes

O poder de gestao dos acionistas nas sociedades an6nimas
Eduardo Sdragga Leal

NOTICIAS
Notula relativa a revogagao/substituicao da 2.2 Diretiva sobre sociedades

(a chamada “Diretiva do Capital”)
Paulo de Tarso Domingues

A alteracao do regime da caucao dos administradores
Paulo Olavo Cunha






ABREVIATURAS

AAVV/VVAA Autores Varios / Vdrios Autores

AAFDL Associacao Académica da Faculdade de Direito de Lisboa

ac. / acs. acordao / acérdaos

ACE Agrupamento(s) Complementar(es) de Empresas

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

AG Die Aktiengesellschaft

AktG Lei alema sobre as sociedades an6nimas e em comandita por
accoes, de 6 de Setembro de 1965

al. alinea

AnnDrComm Annales de Droit Commercial

AnwBl Anwaltsblatt

art. artigo

Ass. Assicurazione. Rivista di Diritto, Economia e Finanze delle
Assicurazioni Private

BankLJ Banking Law Journal

BB Betriebs-Berater

BFD Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra

BGB Biirgerliches Gesetzbuch

BGHZ Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen

BL The Business Lawyer

BMJ Boletim do Ministério da Justica

BP Banco de Portugal

BulJS Bulletin Joly des Sociétés

BVL Bolsa de Valores de Lisboa

CA Conselho de Administracao

CA 2006 Companies Act, de 2006 (Inglaterra)

CadMVM Cadernos do Mercado dos Valores Mobilidrios

CAE Conselho de Administracdo Executivo

DSR 5



CcC
CCit
CCom
CComf

CEE
Celmp
CF
CEJ
cfr.
CGS
CIRC
CIRE
CIRS
CJ
CJ-ST]

CLR
CPC
CPen
CPEREF

CMLRev.
CMVM
C6dMVM
CPP
CPTA
CRCom
CRP

CSC
CT/CTrab
CVM

DB

DEA
DFiscB
DJ

DJCL
Dec.-Lei/DL
DG

DR

DSR

ed.

EBOR

6 DSR

Codigo Civil

Codigo civil italiano, de 16 de Marco de 1942

Codigo Comercial

Novo cédigo de comércio francés (aprovado pela Ordonnance,
de 18 de Setembro de 2000)

Comunidade Econémica Europeia

Contratto e Impresa

Conselho Fiscal

Centro de Estudos Judicidrios

confronte

Conselho Geral e de Supervisao

Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas
Codigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas

Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares
Colectanea de Jurisprudéncia

Colectanea de Jurisprudéncia Acérdaos do Supremo Tribunal
de Justica

Columbia Law Review

Codigo de Processo Civil

Codigo Penal

Codigo dos Processos Especiais de Recuperagdo da Empresa e
da Faléncia

Common Market Law Review

Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios

Codigo do Mercado de Valores Mobilidrios

Codigo de Processo Penal

Codigo de Processo dos Tribunais Administrativos

Codigo do Registo Comercial

Constituicao da Republica Portuguesa

Codigo das Sociedades Comerciais

Codigo do Trabalho

Codigo dos Valores Mobilidrios

Der Betrieb

Diritto ed Economia dell’Assicurazione

Droit Fiscalité Belge

Revista Direito e Justica

Delaware Journal of Corporate Law

Decreto-Lei

Diario do Governo

Didrio da Reptblica

Direito das Sociedades em Revista

edicao

European Business Organization Law Review



ECFR European Company and Financial Law Review

EIRL Estabelecimento(s) Individual(ais) de Responsabilidade
Limitada

ERPL European Review of Private Law

EuzZw Europdische Zeischrift fiir Wirtschafsrecht

EUA Estados Unidos da América

ETAF Estatuto dos Tribunais Administrativos e Fiscais

Forl Forum lustitiae

ForLR Fordham Law Review

GC Giurisprudenza Commerciale

Giur.Comm. Giurisprudenza Commerciale

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung (Alemanha)

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

GmbHR GmbH-Rundschau

HarvLR Harvard Law Review

id. idem

IDET Instituto das Empresas e do Trabalho

InsO Insolvenzordnung (lei alema da insolvéncia)

IPGC Instituto Portugués de Corporate Governance

IPRax Praxis des Internationalen Privat- und Verfahrensrechts

JOCE Jornal Oficial das Comunidades Europeias

JOUE Jornal Oficial da Uniao Europeia

L. Lei

LAS Lei da Actividade Seguradora

LGT Lei Geral Tributaria

LSGPS Lei das Sociedades Gestoras de Participagoes Sociais

LSQ Lei das Sociedades por Quotas

MLR The Modern Law Review

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

MP Ministério Pablico

MVM Mercado dos Valores Mobilidrios

NZG Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht

n./ nn. nota/notas

n.° ndmero

NYSE New York Stock Exchange

ob. cit. obra citada

OJLS Oxford Journal of Legal Studies

OPA Oferta(s) Publica(s) de Aquisi¢ao

orv Oferta(s) Publica(s) de Venda

p./ pp. pagina/paginas

p. ex. por exemplo

DSR 7



PME
POC
pto.
RabelsZ

RB

RCE)

RDE
RDES
RDM

RdS

RDS

RC

RE

RES
RevDBB
RevE

RevF
RevOD/O Direito
RevIOC
RG
RivDCom

RJCS
RJOIC
RJUPort

RL
RMBCA
RP
reimp.
RFDUL
RGICSF
RIW
RLJ
RNPC
ROA
ROC
RPDC
RS

s./ss.

SA
SARL

8 DSR

Pequenas e médias empresas

Plano Oficial de Contabilidade

ponto

Rabels Zeitschrift fiir ausldandisches und internationales
Privatrecht

Revista da Banca

Revista de Ciéncias Empresariais e Juridicas

Revista de Direito e Economia

Revista de Direito e de Estudos Sociais

Revista de Derecho Mercantil

Revista de Derecho de Sociedades

Revista de Direito das Sociedades

Tribunal da Relacao de Coimbra

Tribunal da Relacio de Evora

Revista Espanola de Seguros

Revue de Droit Bancaire et de la Bourse

Revisores e Empresas

Revista Fisco

Revista O Direito

Revista dos Técnicos Oficiais de Contas

Tribunal da Relacao de Guimaraes

Rivista del Diritto Commerciale e del Diritto Generale delle
Obbligazioni

Regime Juridico do Contrato de Seguro

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

Tribunal da Relacao de Lisboa

Revised Model Business Corporation Act (EUA)
Tribunal da Relacao do Porto

reimpressao

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

Revista de Legislacao e Jurisprudéncia

Registo Nacional de Pessoas Colectivas

Revista da Ordem dos Advogados

Revisor Oficial de Contas

Revista Portuguesa de Direito do Consumo

Rivista delle Societa

seguinte/seguintes

Sociedade(s) Anénima(s)

Sociedade de Responsabilidade Limitada (Franga)



SQ Sociedade(s) por Quotas

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

SE Sociedade(s) Europeia(s)

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

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

SRL Sociedade de Responsabilidade Limitada (Itdlia)

SROC Sociedade(s) de Revisores Oficiais de Contas

STJ Supremo Tribunal de Justica

SZW Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

t. tomo

tb. também

TCE Tratado da Comunidade Europeia

TFUE Tratado sobre o funcionamento da Uniao Europeia

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

TICE Tribunal de Justica das Comunidades Europeias

TJUE Tribunal de Justica da Unido Europeia

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

TRP Tribunal da Relacao do Porto

ucre Universidade Catdlica Portuguesa

v. vide

VM Valores Mobiliarios

VJud Vida Judiciaria

VLR Vanderbilt Law Review

vol./vols. volume/volumes

ZGR Zeitschrift fiur Unternehmens- und Gesellschaftsrecht

ZHR Zeitschrift fur das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht

ZIP Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht

DSR 9






«¥ DOUTRINA






Resumo: Nos negécios entre sociedade
e partes relacionadas sao frequentes
os conflitos de interesses e os riscos de
prejuizo para a sociedade e/ou socios.
Este estudo da conta da disciplina
legal atual relativa a esses negécios e
suas insuficiéncias.

AgstrACT: In transactions between the
company and related parties, conflicts
of interest and a risk of harmful con-
sequences for the company and/or
the shareholders are frequent. This
study gives an account of the status
and the insufficiencies of the current

legal framework in respect to those

transactions.

JORGE M. COUTINHO DE ABREU*

Negocios entre sociedade e partes
relacionadas (administradores, s6cios)
— sumadrio as vezes desenvolvido**

1. Introducao

«Partes relacionadas» (related parties) significam neste estudo sujeitos
que se ligam (direta ou indiretamente) a uma sociedade por relagdes de
organicidade (os administradores, designadamente) ou de socialidade (os
socios, em especial os que exercem ou podem exercer influéncia significa-
tiva no funcionamento da sociedade).

Bastante mais ampla é a no¢ao que se retira das normas internacionais
de contabilidade (NIC) - principalmente da IAS (International Accounting
Standard) 24 -, para que remetem os arts. 66.°-A, 3, a) e 508.°-F 3, a)
do CSC, bem como da NCRF (Norma Contabilistica e de Relato Finan-
ceiro) 5 do SNC (Sistema de Normalizacao Contabilistica), aprovado pelo
Decreto-Lei 158/2009, de 13 de Julho.!

Nos negocios celebrados entre uma sociedade e parte (com ela) rela-
cionada é muito frequente a existéncia de conflito de interesses: divergéncia
de principio entre o interesse (objetivamente avaliado) da parte relacionada e
o interesse (objetivamente avaliado também) da sociedade, convindo portanto
a parte relacionada negocio em certos termos e a sociedade negdcio em termos
diferentes.

** Este texto foi escrito especialmente para um livio de homenagem ao Prof. José A.
Gomez Segade.
1 ANCRF 5 é muito semelhante a IAS 24.
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Pede-se, pois, ao direito instrumentos que neutralizem os conflitos de
interesses, previnam ou diminuam o risco de as partes relacionadas obte-
rem vantagens em detrimento da sociedade e/ou de sécios (mormente
socios minoritdrios).

O direito das sociedades oferece mecanismos de controlo preventivo
(proibigoes, limitagdes procedimentais) e de controlo reativo (invalidades,
responsabilidade civil, etc.). Mas, se pode dizer-se que o instrumentario
oferecido pelo CSC é em geral satisfatério no respeitante aos negocios
entre a sociedade e os administradores, jd ndo diremos 0 mesmo quanto
aos negdcios com sécios - o Codigo nao apresenta disciplina global a pro-
posito e o regime esparso que nele se descobre é insuficiente.

2. Negocios entre sociedade e administradores

Na parte respeitante as sociedades an6nimas, o art. 397.° do CSC, dire-
tamente aplicavel as sociedades que adotem estrutura organizativa tradi-
cional ou estrutura monistica2, disciplina os negécios dos administrado-
res com sociedades. Proibe uns e permite outros com e sem requisitos
procedimentais.

2.1. Negocios proibidos

Nos termos do n.° 1 do art. 397.°, «é proibido a sociedade conceder
empréstimos ou crédito a administradores, efetuar pagamentos por conta
deles, prestar garantias a obrigacOes por eles contraidas e facultar-lhes
adiantamentos de remuneragdes superiores a um meés».

E assim vedada, sob pena de nulidade (cfr. o art. 294.° do CCiv.), a cele-
bragao de contratos de crédito em sentido amplo entre sociedade e admi-
nistrador - contratos pelos quais a sociedade concede beneficio atual ao
administrador em contrapartida de encargo futuro deste3. Exatamente por
causa dos riscos que para a sociedade poderiam advir de tais contratos, a
lei ndo os permite.

2 E aplicavel, no essencial, as sociedades com estrutura de tipo dualistico ou germanico,
por remissao do art. 428.°.

3 Cfr. C. FerreIRA DE ALMEIDA, Contratos 11 — Contetido. Contratos de troca, 22 ed. Almedina,
Coimbra, 2011, p. 34.

Jorge M. Coutinho de Abreu
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2.2. Negocios permitidos desde que respeitados requisitos procedimentais

Entre, de um lado, os negdcios proibidos e, de outro lado, os livre-
mente celebraveis nos termos do n.° 5 do art. 397.°, temos os negdcios
que, segundo o n.° 2 do mesmo artigo podem ser celebrados desde que
sejam previamente autorizados por deliberagdo do concelho de administragdo*
e objeto de parecer favordvel do conselho fiscal> (nas sociedades com estru-
tura tradicional) ou da comissdo de auditoria (nas sociedades com estrutura
monistica).

Se, por exemplo, um administrador pretende vender a sociedade® um
terreno seu ou comprar-lhe um prédio urbano, tais negécios serao nulos
se nao forem autorizados previamente por deliberacio do conselho de
administracao e nao obtiverem prévio parecer favoravel do 6rgao fiscaliza-
dor (a falta de um destes requisitos é bastante para a nulidade).

O n.° 2 do art. 397.° compreende nao apenas contratos celebrados
diretamente entre a sociedade e administrador mas também os contra-
tos em que o administrador participa «por pessoa interposta». Venho pro-
pondo que nas pessoas interpostas se incluam nao sé as referidas no art.
579.°, 2, do CCiv. (relativo a cessao de direitos litigiosos efetuada «por
interposta pessoa») — conjuge do administrador, pessoas de quem este seja
herdeiro presumido, ou qualquer sujeito que, de acordo com o adminis-
trador, negoceia com a sociedade a fim de transmitir posteriormente a este
o direito recebido da sociedade -, mas ainda outros sujeitos, singulares
ou coletivos, préximos do administrador, em suma todos os sujeitos que ele
pode influenciar diretamente (v. ., uma sociedade de que o administrador é
socio maioritario)?.

4 Na qual o administrador interessado nao pode votar, diz o preceito em especificagdo
(ndo necessdria) da regra prevista no art. 410.°, 6.

5 Ou, sendo o caso, do fiscal inico - cfr. o0 art. 413.°, 1, a), 6.

6 Que nao tem por objeto a compra e venda de imoveis.

7 J. M. CourinHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, 2* ed.,
Almedina, Coimbra, 2010, p. 27, nt. 43. No mesmo sentido, parece, J. FERREIRA GOMES,
«Conlflito de interesses entre accionistas nos negocios celebrados entre a sociedade ané-
nima e o seu accionista controlador», em AAVV., Conflito de interesses no direito societdrio
e financeiro — Um balango a partir da crise financeira, Almedina, Coimbra, 2010, p. 103 [o
A., ibid. p. 103, s., acrescenta ainda que o art. 397.°, 2, é aplicavel aos seguintes casos (no
primeiro grupo por interpretacao extensiva, no segundo por analogia): (1) «Contratos
celebrados entre a sociedade e terceiros representados pelo mesmo administrador (dupla
representagao)»; (2) «Contratos celebrados entre a sociedade e terceiros com administra-
dores comuns que ndo representam a sociedade no contrato em causa». Todavia: nos casos
(1), o art. 397.°, 2, s6 terd aplicacdo se o terceiro for «pessoa interposta», aplicando-se,
se assim nao for, o art. 261.° do CCiv. (assim também A. SOVErRAL MARTINS, «Os poderes de

Negdcios entre sociedades e partes relacionadas (administradores, scios)
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Anote-se ainda que a hipotese de o administrador contratar «por pes-
soa interposta», apesar de referida expressamente apenas no n.° 2 do art.
397.°, vale também para a generalidade dos casos previstos no n.° 1 do
mesmo artigo8. Excetuar-se-d o caso dos «adiantamentos de remuneragdes
superiores a um més» (as remuneragdes sao devidas pessoalmente aos
administradores).?

Regressando ao n.° 2 do art. 397.°. Este preceito requer, para que 0s
contratos entre sociedade e administrador nao sejam nulos, autoriza¢ao
dada por deliberagao do conselho de administragio. Mas nem todas as
sociedades anénimas tém ou tém de ter conselho de administracao. As de
estrutura tradicional e as de estrutura dualistica cujo capital ndao exceda
€ 200 000 podem ter um Unico administrador (arts. 278.°, 2, 390.°, 2,
424.°, 2). Quid iuris quando o administrador tinico de uma sociedade ané-
nima com estrutura organizativa tradicional (destinatdria direta do art.

representagdo dos administradores de sociedades anonimas», Coimbra Editora, Coimbra, 1998,
p. 272, s., e «A aplicagao do art. 397.° CSC as sociedades por quotas», em II Congresso
Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2012, p. 566; alids, o préprio Fer-
REIRA GOMES, ob. cit., p. 106, acaba por apresentar a solu¢do correta); nos casos (2), o art.
397.°, 2, também s6 terd aplicacao se o terceiro for «pessoa interposta» (e as sociedades
em relagao de grupo - que o A. parece ter especialmente em vista — estao sujeitas a regime
préprio).]. Conjugando o art. 579.°, 2, do CCiv. com a minha proposta, mas em termos
diversos dos adiantados por mim, v. o Ac. da RP de 5/2/2009 (www.dgsi.pt — processo
0835545). J. Sousa Giio, «Conflitos de interesses entre administradores e os accionistas na
sociedade an6nima: os negdcios com a sociedade e a remunera¢ao dos administradores»,
em AAVV., Conflito de interesses ..., p. 254, propde: «o critério da interposicao de pessoas
deve bastar-se com a interposi¢do de interesses dos administradores»; parece-me critério dema-
siado lato e vago. Por sua vez, o escrito por SOVERAL MARTINS, «A aplicagao...» p. 560-561,
parece em boa medida convergente com o que escrevi (apesar de o A. considerar na p.
561 que, no atual direito positivo, ndo é pessoa interposta uma sociedade dominada por
administrador da sociedade contraparte). Entretanto, bastante expressivo a respeito é o
art. 231 da LSC (Ley de Sociedades de Capital), epigrafado «Personas vinculadas a los
administradores».

8 Neste sentido, v. Sousa GIio, ob. cit., p. 249, SOVERAL MARTINS, «A aplicagdo...», p. 559.

9 Vem a propdsito referir o art. 85.° do RGICSF (Regime Geral das Instituicdes de Cré-
dito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei 298/92, de 31 de Dezembro,
entretanto muitas vezes alterado). Diz o n.° 1 que, sem prejuizo de certas excecoes, «as
institui¢oes de crédito nao podem conceder crédito, sob qualquer forma ou modalidade,
incluindo a prestagao de garantias, quer direta quer indiretamente, aos membros dos seus
6rgaos de administragao ou fiscalizagdo, nem a sociedades ou outros entes coletivos por
eles direta ou indiretamente dominados». E 0 n.° 2: «Presume-se o cardter indireto da
concessao de crédito quando o beneficidrio seja conjuge ou parente em 1.° grau de algum
membro dos 6rgaos de administragao ou fiscalizagdo ou uma sociedade direta ou indire-
tamente dominada por alguma ou algumas daquelas pessoas (...)».

Jorge M. Coutinho de Abreu
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397.°) pretenda celebrar com a sociedade um contrato da espécie dos que
entram no campo de aplicagdo do n.° 2 do art. 397.°2

Porque a ideia reguladora subjacente a essa norma é fazer intervir um
orgao deliberativo autorizador para neutralizar o conflito de interesses, na
impossibilidade de esse 6rgao ser o conselho de administragao referido na
norma, venho propondo assim: «Se a sociedade (com estrutura organiza-
toria tradicional) tiver um sé administrador (art. 390.°, 2), parece exigivel,
além do parecer favoravel do 6rgao fiscalizador, deliberagao dos sdcios
autorizando o negdcio»10.

Nao deixe de anotar-se a possibilidade de a deliberacao do conselho de
administracao autorizadora de negocio entre a sociedade e administrador
e/ou a deliberagao (ou a decisdao) de parecer favoravel do 6rgao fiscaliza-
dor serem invdlidas (designadamente anulaveis porque abusivas)!l. Decla-
rada nula ou anulada uma dessas deliberagoes, parece dever entender-se
que é nulo o negdcio celebrado entre a sociedade e o administrador.

Manda o n.° 4 do art. 397.° que o conselho de administracao especifi-
que no relatorio de gestdo anual as autorizagdes que haja deliberado para os
negdcios entre a sociedade e administrador(es)12 e que o 6rgao de fiscali-
za¢do mencione no relatério anual sobre a a¢do fiscalizadora os pareceres
proferidos acerca desses negdcios!3.

Estas informagdes proporcionam aos sécios algum poder de controlo
ou fiscalizagao relativamente a legalidade e oportunidade das referidas
autorizagOes e pareceres, bem como dos negocios respetivos.

2.3. Negocios livres

Segundo o n.° 5 do art. 397.°, os negdcios entre sociedade e adminis-
trador nao tém de ser autorizados por deliberacao do conselho de admi-

10 CoutINHO DE ABREU, Responsabilidade..., p. 27, nt. 44 (na 12 edicao, de 2007, p. 27 nt. 43).
No mesmo sentido, depois, Dioco Costa GoNgaLvEs, «O governo de sociedades por quotas
- Breves reflexdes sobre a celebragdo de negécios entre o gerente e a sociedade», em AAVV.,
O governo das organizagdes — A vocagdo universal do corporate governance, Almedina, Coimbra,
2011, p. 121-122 (mas o A. ndo cita ai aquele meu livro, citado embora a outros propdsi-
tos) e o Ac. da RG, de 27/2/2012 (www.dgsi.pt — processo 243/109TBBCL.G1; o acérdao
nao cita qualquer doutrina). Claro a este respeito é o n° 1 do art. 229 da LSC.

11 Sobre as deliberacoes invalidas do conselho de administracao, v. J. M. COUTINHO DE
ABREU, Governagdao das sociedades comerciais, 22 ed., Almedina, Coimbra, 2010, p. 112, s.
(sobre as deliberagdes abusivas, v. ibid., p. 128-129).

12 V. tb. o art. 66.°, 5, e).

13 V. tb. os arts. 420.°, 1, g) e 423.°-F, 1, g).
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nistracao e obter parecer favoravel do 6rgao de fiscalizacao, nem tém de
ser mencionados nos relatorios anuais daqueles 6rgaos «quando se trate
de ato compreendido no préprio comércio da sociedade e nenhuma van-
tagem especial seja concedida ao contraente administrador».

Um negocio estd «compreendido no proprio comércio da sociedade»
quando seja ato da espécie daqueles em que tipicamente se traduz a ativi-
dade que constitui o objeto da sociedade (cfr. o art. 11.°)14,

E nenhuma «vantagem especial» o negdcio proporciona ao administra-
dor quando ele é celebrado em condigdes idénticas as aplicaveis a qual-
quer terceiro que celebra com a sociedade negdcio da mesma espéciel5,
sem, portanto, qualquer clausula intuitu personael®.

Assim, por exemplo, se uma sociedade explora um supermercado e um
estabelecimento de venda de eletrodomésticos, as compras feitas ai por um
administrador que paga os pregos fixados para o publico nao tém, natural-
mente, de ser autorizados por deliberacdo do conselho de administracao.

Contudo, é questiondvel a desnecessidade de men¢do nos documen-
tos sociais de prestagdo de contas da generalidade dos negocios incluiveis
no comércio da sociedade e que ndo concedam vantagem especial aos
administradores.

Note-se que essa desnecessidade nado resulta apenas do n.° 5 do art.
397.° (com referéncia ao n.° 4). Também, por exemplo, do art. 66.°-A, 2:
«As sociedades que ndo elaboram as suas contas de acordo com as normas
internacionais de contabilidade (...) devem ainda proceder a divulgacao,
no anexo as contas, de informagoes sobre as operagOes realizadas com
partes relacionadas (...), se tais operagoes forem relevantes e ndo tiverem
sido realizadas em condicoes normais de mercado».17

Determinar se os negdcios entre sociedade e administrador nao confe-
rem a este «vantagem especial» ou sdo realizados «em condi¢dbes normais
de mercado» é muitas vezes problematico; frequentemente o «valor de
mercado» nao é fixo, e depende de circunstancias voliveis ... A questdo
agrava-se quando os montantes financeiros envolvidos sao significativos.
Imagine-se que um administrador de sociedade de construcao civil com-
pra a esta varios apartamentos de uma sé vez ou durante um ano; ou que
um administrador de SGPS (sociedade gestora de participagdes sociais)

14 Assim também SoviErRAL MARTINS, «A aplicag¢do...» p. 567.

15 Ou, admito, se assim estiver regulamentado internamente, quando o negocio é cele-
brado nas condi¢oes mais favorédveis aplicdveis a todos quantos trabalham na sociedade.
16 Com outra formulagao, que em grande medida nao acompanho, v. o Ac. da RP de
5/12/1995, CJ , 1995, t. V, p. 218.

17 V. norma paralela, a propdsito do anexo as contas consolidadas, no art. 508.°-F, 2.
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vende a esta grande niimero de acdes de que era titular em outra socie-
dade (nao cotada). Quem decide que a estes negdcios é aplicavel o n.° 5
do art. 397.° e nao o n.° 22 Outro ou outros administradores com poder
de vinculacao atuando em nome da sociedade (cfr. o art. 408.°, 1, 2)?
O representante voluntdrio da sociedade que interveio no negocio? O
administrador contraparte da sociedade? ...

Seria, por isso, recomenddvel a obrigatoriedade de os negdcios dos admi-
nistradores com as sociedades respetivas acima de certo valor (v. g., 1% do
capital proprio da sociedade) serem comunicados ao érgao de administra-
¢do e/ou ao 6rgao fiscalizador e mencionados em documentos sociais de
prestacao de contas — ainda quando tenha sido entendido que tais neg6-
cios foram realizados sem vantagens especiais para os administradores ou
em condi¢Ges normais de mercado.18 Assim se facilitaria o controlo ou
fiscalizagao por sécios e pelos 6rgaos sociais relativamente as condigoes
em que sio realizados os negdcios.

Um negdcio celebrado por um administrador com a sociedade e que,
apesar de nao estar compreendido no comércio dela e/ou ter proporcio-
nado ao administrador vantagem especial, nao foi sujeito ao controlo

organico previsto no n.° 2 do art. 397.° §, recorde-se, nulo.

2.4. Administrador de sociedade em relacao de dominio ou de grupo com outra(s)

Dizon.° 3 do art. 397.° que o disposto nos n.°s 1 e 2 do mesmo artigo
«é extensivo a atos ou contratos celebrados com sociedades que estejam
em relacao de dominio [v. o art. 486.°] ou de grupo [v. os arts. 488.°, s.]
com aquela de que o contraente é administrador».

Em rigor, deve dizer-se que também os n.%s 4 e 5 sao aplicaveis aos
negbcios que um administrador de certa sociedade celebre com sociedade
que com aquela esteja em relacio de dominio ou de grupo.

18 O art. 246.°, 3, ¢), do CVM, na linha da IAS 24 (mais exigente, porém), impde as socie-
dades obrigadas a elaborar contas consolidadas a inclusdo em demonstragoes financeiras
de «informacdo sobre as principais transagdes relevantes entre partes relacionadas (...) que
tenham afetado significativamente a sua situagao financeira ou o desempenho (...)» - sem
ressalva, portanto, das transagoes concluidas «em condigdes normais de mercado» (ao
invés do previsto na al. ¢) do n.° 5 do mesmo artigo). Mas, como se vé pelas palavras que
grifei, a indeterminagao normativa é grande e permissiva, nao hd qualquer quantificagao
precisa ...
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2.5. Aplicacao do art. 397.° do CSC as sociedades por quotas

O CSC nio contém qualquer norma equivalente a do art. 397.° para
as sociedades por quotas. Sera ela, ndo obstante, aplicavel aos negdcios
celebrados entre administradores («gerentes») e sociedades deste tipo?
A questdo ja deu azo a trés teses distintas.

Segundo a primeira tese, o art. 397.° é inaplicdvel as sociedades por quo-
tas!9; aplicar-se-a antes o art. 261.°, 1, do CCiv. (anulabilidade dos neg6-
cios consigo mesmo)20.

A segunda tese sustenta a aplicagdo do art. 397.° (em geral) analogica-
mente as sociedades por quotas (cfr. o art. 2.° do CSC e o art. 10.°, 1 e 2,
do CCiv.)21. Sao idénticos os conflitos de interesses e os riscos de prejuizo para
a sociedade e (derivadamente) os sécios e credores sociais na contratagao
entre administradores e sociedade tanto nas sociedades anénimas como
nas sociedades por quotas; as razdes que justificam a proibicdo (sob pena
de nulidade) dos negocios previstos no n.° 1 do art. 397.° e a nulidade
dos negodcios sem observancia de requisitos procedimentais prevista no
n.° 2 desse artigo sdo razdes que igualmente justificam solugoes semelhantes
para as sociedades por quotas. O regime da nulidade dos negdcios juridicos é,
como se sabe, bem diferente do regime da anulabilidade (cfr. os art. 286.°,
287.° e 288.° do CCiv.). E, além de ser esta a sangio estabelecida no art.
261.°, 1, do CCiv., é certo que os negocios entre gerente e sociedade nao
tém de ser «negdcios consigo mesmo» — v. ., quando a geréncia seja plural, o
gerente contraente nao tem de aparecer (ou aparecer sozinho) a represen-
tar a sociedade. Entretanto, relativamente aos requisitos previstos no n.°
2 do art. 397.°, e de acordo com o principio regulador que lhe subjaz, ha
que proceder a adaptagdes: «nos casos de geréncia singular, salvaguardado
o disposto non.° 5 do art. 397.° e a proibi¢ao absoluta do n.° 1, devem os
negobcios [entre gerente e sociedade] ser autorizados por deliberacao dos

19 I. DuArTE RODRIGUES, A administragdo das sociedades por quotas e andnimas — Organizagdo e
estatuto dos administradores, Petrony, Lisboa, 1990, p. 195-196, e RauL VEnTURA, Sociedades
por quotas, vol. 111, Almedina, Coimbra, 1991, p. 176-177.

20 V. especialmente RAUL VENTURA, loc. cit..A jurisprudéncia tem seguido este entendimento
- Ac. da RP de 13/4/1999, parece (www.dgsi.pt — processo 9920391; apenas o sumdrio foi
publicado), Ac. da RP de 13/12/2005 (www.dgsi.pt — processo 0521121); o ja citado Ac. da
RP de 5/2/2009 (www.dgsi.pt — processo 0835545) aplicou o art. 261.°, 1, do CCiv. a um
caso de dupla representac¢ao (ndo tendo ficado provado atuagao por interposta pessoa),
mas nao rejeita a hipotese de o art. 397.° do CSC ser aplicavel as sociedades por quotas (v.
o n.° 3 do acérdao).

21 CouTINHO DE ABREU, Responsabilidade ..., p. 28, nt. 46 (ja antes, v. Da empresarialidade — As
empresas no direito, Almedina, Coimbra, 1996, p. 148, nt. 384). No mesmo sentido, desen-
volvidamente, v. SOVERAL MARTINS, «A aplicagao ...», p. 562, s..
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sOcios22 e merecer parecer favordvel do 6rgao de fiscalizagao (se existir)23
- sob pena de nulidade»24.

Uma terceira tese, contrariando as duas anteriores, advoga a integracao
da lacuna nos termos do n.° 3 do art. 10.° do CCiv.25 e considera nulos
os negocios da espécie dos referidos nos n.°s 1 e 2 do art. 397.° que nao
sejam autorizados previamente pela assembleia geral da sociedade por quotas26.
Esta tese coincide, portanto, com a segunda tdo s6 quando a sociedade por
quotas tenha gerente tinico e entre uma e outro (direta ou indiretamente)
sejam celebrados negdcios da espécie daqueles que entram no campo de
aplicacao do art. 397.°, 2.27

Sao curiosas as observacoes feitas a respeito da citada segunda tese por
quem aditou a terceira: «Nao explica [Coutinho de Abreu], contudo, quais
as adaptagoes que devem ser feitas na sua [do art. 397.°] aplicagdo anal6-
gica [seria necessdrio explicar mais?|, nem se preocupa em rebater as cri-
ticas que naturalmente [?] se desenham no horizonte [?] ante a proposta
de tal aplicacao»28. Tais criticas, parece, fundam-se em: (i) a auséncia de
colegialidade na geréncia das sociedades por quotas (ainda que plural, a
geréncia funciona, segundo a regra supletiva estabelecida no art. 261.°, 1,
do CSC, em conjunc¢ao maioritdria); (ii) a auséncia de 6rgao de fiscaliza-
¢do nas sociedades por quotas (ele s existe eventualmente: art. 262.°, 1);
tudo isto impediria a aplicagdo analdgica do art. 397.°29,

E verdade: nao vislumbrei o «desenho» de tais criticas (mais rigorosa-
mente, tragos relativos a parte da critica (i)). Talvez por ser, em meu modo
de ver, esbogo que se esfuma. Justifiquemos telegraficamente: (1) o (ambi-
guo) art. 261.°, 1, ndo obsta (pelo contrario) a adogao de deliberagdes pela
geréncia (plural)30 - aplicando-se-lhes normas relativas as deliberacoes do
conselho de administragao3!; (2) o conselho de administragao (de socie-
dade anénima) nao tem de funcionar sempre colegialmente para deliberar

22 V. tb. supra, n.° 2.2. e nt. 10.

23 Se nao existir (cfr. o art. 262.°), prescindir-se-d de tal parecer.

24 CouTINHO DE ABREU, Responsabilidade..., p. 28, nt. 46.

25 «Na falta de caso andlogo, a situacao é resolvida segundo a norma que o préprio intér-
prete criaria, se houvesse de legislar dentro do espirito do sisteman.

26 Costa GONGALVES, ob. cit., p. 108, s., 120-121.

27 Facto que, além do mais, nao parece abonar tal tese «dentro do espirito do sisteman...
28 Costa GONGALVES, ob. cit., p. 111.

29 Ibid., p. 115, s..

30 Pode mesmo dizer-se que a regra supletiva do art. 261.°, 1, é a de atuagao conjunta e de
adogao de deliberagoes — SoverAL MARTINS, «A aplicagdo...», p. 564.

31 CouriNHO DE ABREU, Governagdo. .., p. 144-145.
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(basta pensar nas deliberagdes unanimes por escrito)32; (3) a sociedade
por quotas nao tem de ter, mas pode ter 6rgao de fiscalizagao (conselho
fiscal ou fiscal Ginico); quando exista, nenhum problema quanto a elabo-
racao de parecer (favoravel ou desfavoravel a certo negécio); quando nao
exista essa instancia de controlo, cai o respetivo requisito referido no n.° 2
do art. 397.°33, mantendo-se a exigéncia de aprovagao por outra instancia
de controlo.

3. Negocios entre sociedade e socios

Tao ou mais relevantes do que os negocios entre sociedade e adminis-
tradores sao, no quadro dos conflitos de interesses e dos riscos de sugagao
de beneficios societdrios por partes relacionadas, os negdcios entre socie-
dade e socios. Principalmente quando os s6cios possuem participacao
social importante (sendo até, muitas vezes, fornecedores, clientes, concor-
rentes ou credores da sociedade), maxime quando sao sécios de controlo
ou dominantes.

Nao obstante, o direito societdrio portugués — que aqui nao esta so,
muito longe disso - ndo apresenta regulacao especifica para estes nego-
cios, quase nunca os sujeita a controlos organicos prévios e os mecanis-
mos de controlo reativo sao insuficientes. Vejamos a tragos muito largos.

3.1. Nulidade, anulabilidade e ineficicia de negdcios

(1) De acordo com o art. 6.° do CSC, a capacidade juridica das socieda-
des comerciais (e civis de tipo comercial) é em geral balizada pelo escopo
lucrativo34. Por isso, 0s atos negociais gratuitos praticados por sociedade
em beneficio de algum sécio (v.g., doagdes, incluindo as mistas, mituos
nao remunerados, prestacao gratuita de garantias) sao em regra nulos3>,

32 V. 4ilt. ob. cit, p. 111, com mais indicagoes.

33 V. tb. SOVERAL MARTINS, 0b. cit., p. 565.

34 V. por todos J. M. Coutinto DE ABRrEU, Curso de direito comercial, vol. 11 — Das sociedades,
42 ed., 2011, p. 187, s. e A. SOVERAL MARTINS, «Artigo 6.%», em Cddigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio (coord. de J. M. Coutinho de Abreu), vol. I (Artigos 1.° a 84.°), Alme-
dina, Coimbra, 2010, p. 108, s..

35 F normalmente diferente a situacao quando o sécio beneficiado é sociedade em relagao
de grupo com a beneficiadora (v. o art. 503.°) ou, em muito menor escala, em relacao de
dominio (v. o art. 6.°, 3).
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podendo a nulidade ser invocada a todo o tempo por qualquer interes-
sado (sociedade, sécios, credores sociais).

Mas, além do mais, é necessario que os interessados tomem conheci-
mento da pratica de tais atos...

(2) Cumprindo diretiva comunitdria, o art. 29.° do CSC manda que,
sob pena de ineficdcia do negdcio, a aquisi¢do de bens a s6cios por uma
sociedade an6énima ou em comandita por agdes deve ser aprovada por
deliberacao dos sécios — precedida de verificagao do valor dos bens por
revisor oficial de contas — quando seja efetuada antes da celebracao do
contrato de sociedade, em simultianeo com ela ou nos dois anos seguintes
e o contravalor dos bens exceda 2% ou 10% do capital social, consoante
este seja igual ou superior a € 50 00036.

Como se vé, temos aqui mecanismos de controlo preventivo de negé-
cios celebrados entre sociedade e s6cios. Mas vé-se também que sao muito
limitados os ambitos material e temporal da norma.

(3) Se, por exemplo, os sécios deliberam autorizar a venda de um esta-
belecimento da sociedade a um s6cio por preco manifestamente inferior
a0 de mercado (ou ao proposto por outrem), de modo a avantajar espe-
cialmente esse s6cio em prejuizo da sociedade ou de s6cios minoritarios,
ou a prejudicar tao s6 a sociedade, a deliberagdo é anuldvel e os sdcios que
votaram abusivamente podem ser responsabilizados civilmente (art. 58.°, 1,
a) eb), 3)37. Discurso analogo vale para deliberagao de contetido idéntico
adotada pelo 6rgao de administracao da sociedade3s.

Nao obstante, é sabido que muitos negdcios daquele e de outros tipos
nao sao ou nao tém de ser (especialmente nas sociedades anénimas) pre-
cedidos de deliberagiao dos socios ou do 6rgao de administragao.

(4) Imagine-se que um ou mais administradores com poderes de vin-
culagio da sociedade celebram (em nome dela) dois negdcios, um com
0 s6cio A, outro com o sécio B, ambos prejudiciais para a sociedade; no
primeiro, o(s) administrador(es) e A conluiaram-se, concertaram-se cons-
ciente e intencionalmente em prejuizo da sociedade; no segundo nao
houve conluio, mas o ou os administradores agiram conscientemente em
detrimento da sociedade para favorecer B, e este conheceu ou devia ter
conhecido (dado que o desequilibrio negocial era evidente) a natureza

36 Porém, este regime nao ¢ aplicdvel quando a aquisigao seja feita em bolsa, em processo
judicial executivo, ou esteja compreendida no objeto da sociedade. Sobre o preceito, v. por
todos P. Tarso DOMINGUES, «Artigo 29.°», em Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio
cit., p. 465, s..

37 V. por todos CoutiNHO DE ABREU, Curso..., p. 555, s., ou «Artigo 58.°», em Cddigo das Socie-
dades Comerciais em Comentdrio cit., p. 677, s..

38 V. CoutiNHO DE ABREU, Governagdo..., p. 128-129.
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daquela atuacao. Sao hipoteses de colusdo e de abuso evidente, respetiva-
mente39. A sang¢ao para a colusdo é a nulidade dos negocios correspon-
dentes: o fim dos mesmos é ofensivo dos bons costumes e é comum a
administradores e socios (ou terceiros) — art. 281.° do CCiv.. Para os casos
de abuso evidente parece apropriado aplicar analogicamente o art. 269.°
do CCiv.: os negbcios serao ineficazes relativamente a sociedade.

Mas, ja se vé, para os interessados poderem reagir contra os abusos
do poder de vinculagio dos administradores é fundamental que tomem
conhecimento dos negdcios em causa.

3.2. Responsabilidade civil de administradores e de s6cios para com a sociedade

Se, na formagao de negdcios entre sociedade e sécios, os administradores
atuarem com desrespeito pelos seus deveres legais (deveres de cuidado e
de lealdade, principalmente), causando por isso danos a sociedade, eles
podem ter de indemnizd-la (art. 72.°, s. do CSC)40.

E se os sdcios («controladores») contrapartes nesses negocios tiverem
usado a sua influéncia sobre aqueles administradores4! de modo a deter-
minar a atuacgao ilicita destes, entdo também eles podem ter de responder,
solidariamente com os administradores, pelos danos causados a sociedade
(v. o art. 83.9)42,

Também aqui é visivel a importancia do acesso a informacao sobre
0s negocios por quem tem legitimidade para propor agdes de responsa-
bilidade.

3.3. Deveres de informacao

A lei vem obrigando, nos tltimos anos, as sociedades (nomeadamente
as an6énimas, e em especial as cotadas) a divulgar em documentos de pres-

39 Aproveitando andlise da doutrina societarista alema a este propdsito, v. COUTINHO DE
ABREU, Curso..., p. 613-614.

40 Desenvolvidamente, v. por todos CouTiNHO DE ABREU, Responsabilidade..., p. 7, s., ou Cou-
TINHO DE ABREU/M. ELi1sABETE Ramos em Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio cit.,
p- 837, s..

41 Poder (de facto) de influéncia derivado, designadamente, da possibilidade de o sécio,
pela forca de voto que possui, fazer destituir os administradores.

42 Desenvolvidamente, v. Rur Pereira Dias, Responsabilidade por exercicio de influéncia sobre
a administra¢do de sociedades andnimas, Almedina, Coimbra, 2007, ou «Artigo 83.%», em
Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio cit., p. 952, s..
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tacao de contas negdcios entre elas e socios (e outras partes relacionadas).
Todavia, foi jd aludido acima (n.® 2.3.), esses deveres de informag¢ao nao
se mostram suficientes para prevenir, controlar e debelar variados abusos.

E insuficientes se tém revelado também os (mais tradicionais) direitos
de informagao dos s6cios (geralmente menos generosos nas sociedades
anénimas do que nas sociedades dos outros tipos: arts. 181.°; 214.°-216.°;
288.0-293.°; 474.°,480.° do CSC).

4. Para melhor (sugestdes)

Depois de visto o panorama proporcionado pelos nameros anteriores,
aponto agora pistas para paisagens de amanha.

(1) Obrigatoriedade de divulgacdo em documentos de prestacao de con-
tas dos negocios entre a sociedade e partes relacionadas que (individual-
mente ou agrupados) sejam de valor superior a certo montante (v.g., 1% do
capital préprio da sociedade).43

(2) Obrigatoriedade de os negocios acima de certo valor entre a sociedade
e partes relacionadas serem autorizados previamente, salvo quando realiza-
dos nos termos de clausulas contratuais gerais, competindo a autorizagao:

a) Ao drgdo de administragdo, com parecer favoravel do 6rgao fiscaliza-
dor (se existir), quando os negécios sejam de valor superior a certo
montante (1.g., 1% do capital proprio da sociedade)44;45

b) A assembleia geral (a coletividade dos sécios), sob proposta do 6rgao
de administragao e parecer do 6rgao fiscalizador (se existir), quando
os negocios sejam de valor superior a (outro) certo montante (v.g.,
5% do capital proprio da sociedade).46

43 Sem prejuizo da aplicacao do n.° 4 do art. 397.°.

44 Se 0 6rgdo de administragdo for unipessoal, transitar-se-d também para a hipétese b).
45 E também sem prejuizo da aplicacao dos n.°s 2 e 3 do art. 397.°.

46 Mais a0 menos nesta linha, deixei ja sugestoes em outros escritos: «Corporate gover-
nance em Portugal», em IDET, Miscelaneas n.° 6, Almedina, Coimbra, 2010, p. 35-36, e
«Corporate governance — Codificagdes fracas e fortes», no Boletim da Faculdade de Direito
da Universidade de Macau, n.° 29 Especial, 2010, p. 78-79. Interessante é o «Statement of
the European Corporate Governance Forum on Related Party Transactions for Listed Enti-
ties», de 10 de margo de 2011 (em http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/
ecgforum/ecgf_related_party_transactions-en_pdf).
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Resumo: A empresa multinacional (EM) é
o novo Leviatao do séc. XXI. Entre as
100 entidades econémicas mais pode-
rosas do globo, contam-se 50 Estados-
-nagao e 50 EM: o volume de negécios
agregado das 10 maiores EM é supe-
rior ao volume or¢amental bruto de
seis dos maiores Estados-membros da
Uniao Europeia, e o volume individual
de negécios de algumas delas é, por si
s6, superior ao produto nacional bruto
da maior parte dos paises do mundo
(por exemplo, a empresa Exxon-Mobil
teve em 2011 um volume de negécios de
435 bilioes de ddlares, o que supera o
produto interno bruto de mais de 130
paises, entre os quais Portugal, com 230
bilides). Paradoxalmente, nao obstante
constitua assim o ator econémico cen-
tral da moderna era da globalizacao,
a EM nao constitui um sujeito dotado
de um estatuto juridico préprio no
plano das atuais legislagcdes de todo o
mundo. O presente trabalho visa con-
tribuir modestamente para o estudo do
estatuto juridico desta instituicao eco-
nomica, social, politica e até cultural
da modernidade, tomando por objeto
uma dimensao concreta desse estatuto:
o problema da responsabilidade da
empresa multinacional e os persisten-
tes impasses regulatorios nesta matéria.

JOSE ENGRACIA ANTUNES

ABsTrACT: Multinational enterprises
(ME) are the new Leviathan of the XXI
century. Amongst the 100 largest eco-
nomic entities in the world, one has 50
States and 50 multinational enterpri-
ses. The aggregate annual turnover of
the top-10 multinational enterprises
is higher than the global budgetary
mass of the six largest member-states
of the European Union. And the indi-
vidual annual turnover of some of
them is higher than the gross national
product of more than 130 countries
in the world (for example, the annual
turnover of Exxon-Mobil rocket up to
some $430 billions in 2011, which lar-
gely exceeds the Portuguese GNP of a
few $230 billions). However, in spite
of being the major economic actor of
the modern globalization era, the mul-
tinational enterprise is neither a legal
subject nor it enjoys of any particular
juridical status in the overwhelming
majority of legal orders of the world.
The present article aims at contributing
to the study of this strange creature of
modern times, by focusing in a concrete
dimension of this status: the liability of
multinational enterprises.

A empresa multinacional

e sua responsabilidade*

I - O PROBLEMA

1. Estamos hoje prestes a celebrar o trigésimo aniversario da pior catas-
trofe quimica de que a Humanidade tem memodria. As primeiras horas

* Palestra proferida nas “Ias Jornadas de Direito Comercial”, Brasilia, 23 de outubro de

2012.
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do dia 3 de dezembro de 1984, na cidade de Bhopal, na India, verificou-
-se uma fuga de 40 toneladas de hidrocianato numa empresa quimica de
pesticidas, a “Union Carbide India, Limited”, filial indiana de uma grande
empresa multinacional com o mesmo nome. Em consequéncia da referida
fuga de gas (de acordo com os especialistas, provavelmente o gis mais
letal jamais manuseado pelo homem em termos industriais), quase 4 mil
pessoas tiveram morte imediata, cerca 8 mil nas duas semanas seguintes, e
mais de 500.000 foram vitimas de lesdes de ordem varia nos meses e anos
seguintes. Hoje, praticamente 30 anos sobre a data do acidente, os habi-
tantes daquela cidade e de cidades vizinhas continuam a morrer, desen-
volvendo toda uma variedade de patologias, tais como o cancro, cegueira,
infertilidade, e malformacgoes congénitas. Hoje, 30 anos depois, as dguas
dos rios e os solos daquela cidade continuam a registar niveis de merctrio,
chumbo e outros quimicos téxicos cerca 6 milhdes de vezes superiores ao
limite de seguranga.

Mas hoje, trinta anos depois, também o apuramento da responsabili-
dade empresarial pelos prejuizos causados por tal acidente continuam por
fazer. A “Union Carbide India, Limited” constitufa uma filial indiana da
empresa “Union Carbide”, uma empresa multinacional norte-americana
da inddstria quimica que controlava entao cerca de 750 sociedades filiais
espalhadas um pouco por todo o mundo. Como era de esperar, o patri-
monio da filial indiana apenas permitia satisfazer uma parte infinitesimal
dos danos provocados por esta enorme catdstrofe humana e ambiental:
ao passo que o valor total desses danos ascendia na altura a mais de 15
bilides de délares, a “Union Carbide India” possuia um patriménio de
apenas 10 milhoes de ddlares, representativo de menos de 0,1% do total
dos danos - patrimonio esse, alids, agora praticamente reduzido a cinzas.
Perante isto, as vitimas ou os seus herdeiros decidiram propor uma acgao
judicial de responsabilidade diretamente contra a “Union Carbide Corpo-
ration”, sociedade-mae ou cdpula do grupo empresarial multinacional,
com sede no estado de Connecticut, nos Estados Unidos da América, e
que controlava a filial indiana “Union Carbide India” através de uma com-
plexa rede de participacoes detidas por outras sociedades pertencentes ao
mesmo grupo.

Os autores desta acao judicial nao tiveram muita sorte. Com efeito, na
contestacdo, a cipula da empresa multinacional Union Carbide sustentou
a sua irresponsabilidade pelas dividas da sua filial indiana, invocando o
principio da independéncia juridica das sociedades agrupadas e o privilé-
gio da responsabilidade limitada dos acionistas. Nao obstante atuarem no
mercado como se de uma tinica empresa se tratasse, nao obstante aos olhos
do mundo a “Union Carbide India” mais nao fosse do que um simples
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elo componente ou uma simples divisio de uma organizagao empresarial
multinacional que tinha o seu vértice na “Union Carbide Corporation”, a
verdade é que, de um ponto de vista juridico, a sociedade indiana possuia
uma personalidade juridica prépria, o que significa que possuia o seu pro-
prio patriménio ativo e passivo; e como lembrou com fina ironia ao tribu-
nal o advogado norte-americano nas suas alegacdoes em julgamento, se o
privilégio da responsabilidade limitada dos acionistas serve para alguma
coisa, é justamente para estes momentos de aflicio. Ao cabo de varios anos
de impasse, o litigio judicial acabaria num acordo entre as partes, tendo
a sociedade-mae norte-americana aceitado pagar uma indemnizagao aos
credores da sociedade indiana no valor de 470 milhdes de délares, ou seja,
cerca de 3% do valor estimado dos danos.!

2. Este caso constitui uma ilustracao viva, dramatica, mas inteiramente
atual, do problema sobre o qual versara o presente estudo: o problema da
responsabilidade juridica das empresas multinacionais e os persistentes impas-
ses regulatérios sobre a matéria.

E sabido que a empresa multinacional (“multinational enterprise”, “Mul-
tinationale Unternehmen”, “entreprise multinacionale”, “impresa multi-
nazionale”) constitui uma das mais relevantes instituicdes econémicas?,
politicas3, sociais?, e até culturais> da modernidade. De acordo com um
relatorio recente das Nagoes Unidas, existem hoje cerca de 82.000 empre-
sas multinacionais em todo o mundo, as quais controlam 800.000 filiais,
sao responsaveis por 1/3 do total das exportagdes mundiais, e empregam

1 In re Union Carbide Corp. Gas Plant Disaster at Bhopal, India in December 1984, 634 F.
Supp. 842 (S.D.N.Y. 1986), aff’d and modified 809 F.2d 195 (2d Cir. 1987). Cf. ECKERMAN,
Ingrid, The Bhopal Saga: Causes and Consequences of the World's Largest Industrial Disaster,
University Press, India, 2005; GALANTER, Marc/WiLsoN, Gary, The Legal Aftermath of the Bho-
pal Disaster, University of Wisconsin, 1985.

2 Caves, Richard, Multinational Enterprise and Economic Analysis, 31d edition, Cambridge:
Cambridge University Press, 2007; DunnING, John/Lunpan, Sarianna, Multinational Enter-
prises and Global Economy, 2th edition, Cheltenham: E. Elgar Publishing, 2008.

3 BerumaN, Jack, La Firme Multinationale et 1'Etat-Nation, New York: McGraw-Hill, 1971
(traducdo francesa); SaLry, Raazen, States and Firms — Multinational Enterprises in Institu-
tional Competition, New York: Routledge, 1995.

4 McinTYRre, John/Ivanaj, Silvester, Multinational Enterprises and the Challenge of Sustainable
Development, Cheltenham : Edward Elgar Publishing, 2009; Zerk, Jennifer, Multinationals
and Corporate Social Responsibility: Limitations and Opportunities in International Law, Cam-
bridge: Cambridge University Press, 2006.

5 Boste, Purmina/Lyons, Laura, Cultural Critique and the Global Corporation, Bloomington,
Indiana University Press, 2010; MatTeLaRT, Armand, Multinational Corporations and the Con-
trol of Culture, Sussex: The Harvester Press, 1979.
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77 milhoes de trabalhadores®. Entre as 100 entidades econémicas mais
poderosas do globo, contam-se cinquenta Estados-nacido e cinquenta
empresas multinacionais: o volume de negocios das 10 maiores empresas
multinacionais (entre os quais Exxon-Mobil, Shell, Wal-Mart Stores, BP,
General Electric, e outras) é superior a soma do volume or¢amental bruto
de seis dos maiores Estados-membros da Uniao Europeia (entre os quais
a Alemanha, Franga, Itdlia, Bélgica, e Holanda); o volume de negbcios de
algumas dessas empresas multinacionais, individualmente consideradas,
é, por si s6, superior ao produto nacional bruto da maior parte dos pai-
ses do mundo (por exemplo, a empresa Exxon-Mobil teve em 2011 um
volume de negbcios de cerca de 435 bilides de doélares, o que supera o
produto interno bruto de mais de 130 paises, entre os quais Portugal, com
230 bilides de dodlares). Numa palavra, bem pode dizer-se que a empresa
multinacional é o novo Leviatdo do séc. XXI1.7

Todavia, nao obstante a empresa multinacional constitua assim o ator
econémico central dos tempos modernos, ela ndo constitui um sujeito juri-
dico dotado de um estatuto ou regulacao préprios no plano das legislacoes
atuais - e, designadamente, em sede de responsabilidade ou de imputagio
do risco empresarial. A empresa individual tinha e tem um estatuto legal pré-
prio, mormente em matéria de responsabilidade: sendo tal empresa des-
provida de individualidade juridica e sendo a sua atividade explorada dire-
tamente e em nome proprio pelo empresdrio seu titular, é este empresdrio,
enquanto pessoa fisica, que assume diretamente a totalidade do risco da
empresa, ou seja, que responde juridicamente pela totalidade das dividas
contraidas na sua exploracao. Do mesmo modo, a empresa societdria tinha
e tem também um estatuto juridico proprio: sendo a sociedade comercial
um sujeito juridico auténomo, e beneficiando o empresario (agora acio-
nista) de uma limitagdo da sua responsabilidade ao montante do capital
social subscrito, entao é o préprio ente social, é a propria pessoa juridica,
e ndo os seus fundadores ou membros, que, em principio, responde pelas
dividas sociais. Por estranho que isto possa parecer, nada de semelhante
sucede com a empresa multinacional, a qual jamais teve e continua hoje
a nao ter um estatuto juridico préprio, inclusive em sede de imputacao
do risco empresarial. Forma de organizacao juridica da empresa moderna
através da qual um conjunto ou grupo mais ou menos vasto de sociedades
comerciais, sediadas em diferentes paises e conservando formalmente a

6 Uncrap (United Nation Center for Trade and Development), World Investment Report, 17,
New York/Geneva: United Nations, 2009.

7 CuanpLer JR., Alfred/Maztich, Bruce (eds.), Leviathans: Multinational Corporations and the
New Global History. Cambridge: Cambridge University Press, 2005.
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sua propria autonomia juridica (ditas filiais estrangeiras), se encontram
subordinadas ao controlo ou direcio econdmica unitaria exercida por
uma dessas sociedades (dita sociedade-mae), a empresa multinacional
nao é hoje reconhecida ou tratada como centro auténomo de imputacao
de direitos e obrigacdes: se no plano dos factos, a empresa multinacional
existe e atua como um sujeito econémico, no plano do direito tudo o que
formalmente existe, em regra, sdo apenas as diversas sociedades indivi-
duais que o compodem, nao sendo aquela empresa investida em si mesma
no “status” de sujeito juridico. Atenta esta lacuna, a questao nodal a resol-
ver em sede da responsabilidade da empresa multinacional - e que cons-
titui também o objeto central do presente estudo - podera formular-se do
seguinte modo: considerando a natureza unitdria da empresa multinacio-
nal, as condutas perpetradas ou as dividas contraidas pelas filiais estrangeiras
integradas no seu perimetro serdo imputdveis a essas filiais, a respetiva casa-mde,
ou a propria empresa como um todo?

II - AS FORMAS DA EMPRESA E A RESPONSABILIDADE EMPRESARIAL

Os sistemas legais de imputagao dos custos e riscos gerados pela ati-
vidade empresarial sofreram uma profunda evoluc¢ao ao longo dos tem-
pos. Tal evolucao progrediu a par e passo com a evolugao das proprias
formas juridicas da empresa: de uma perspetiva histérica, pode afirmar-se
que as principais formas ou estruturas juridico-empresariais sao a empresa
individual (explorada por uma pessoa fisica, 0 comerciante ou empresa-
rio individual), a empresa societdria (explorada por uma pessoa coletiva, a
sociedade comercial), e a empresa multinacional (explorada através de um
conjunto mais ou menos vasto de sociedades filiais, criadas e sediadas em
diferentes territérios nacionais).

1. A Empresa Individual
1.1. Economia Concorrencial e Empresa Individual

Durante séculos e séculos, os sistemas econdmicos vigentes corres-
ponderam a imagem de um universo econémico concorrencial, cuja célula
constituinte fundamental era entdo constituida pela empresa individual,
explorada pelo pequeno empresario ou comerciante singular (“empre-
sario-persona fisica”, “FEinzelkaufmann”, “commercant individuel”,
“imprenditore”).
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De facto, no contexto de uma economia predominantemente rural,
artesanal e mercantil, como foi aquela que precedeu o capitalismo indus-
trial dos sécs. XVIII e XIX, o mundo econdmico era compreensivelmente, e
no essencial, um mundo de pequenas unidades econémicas, de natureza
agraria ou artesanal, dotadas de meios financeiros exiguos, uma estrutura
rudimentar (reunido numa mesma pessoa da propriedade e gestdo des-
ses meios), nenhuns ou poucos trabalhadores (a mais das vezes limitados
ao proprio comerciante e sua familia), relagdes comerciais circunscritas,
e servindo mercados locais e uma procura estdtica. Neste contexto, nao
surpreende que a figura legal da empresa individual - ator paradigmatico
deste direito comercial emergente (Thomas RaIsErR)8 — representasse assim
o quadro juridico de organizacao da atividade econémico-empresarial
mais difundido: como nota Tom HappeN, “o empresario individual era
ainda a figura-chave: era ele que suportava com o seu patriménio pes-
soal os riscos da exploragio econémica, que reunia o capital e a forca
laboral necessarias, e que administrava diretamente toda essa exploracao.
A empresa coletiva ou societdria nao fora ainda, como tal, objeto de qual-
quer atencao por parte dos fundadores da economia moderna”.?

1.2. A Responsabilidade Empresarial: O Tradicional Direito Comercial

O sistema juridico adaptou-se a este sistema econémico, sobretudo
nos paises da “Civil Law”, através da cria¢do e desenvolvimento de um
Direito Comercial (“Derecho Mercantil”, “Handelsrecht”, “Droit Commer-
cial”, “Diritto Commerciale”), enquanto espécie de direito privativo dos
comerciantes individuais.

Permanecendo a empresa uma institui¢ao largamente desconhecida no
contexto deste sistema juridico, compreende-se que a regulacao juridica
dos aspetos relativos ao respectivo nascimento, vida e morte - incluindo
assim, portanto, da questao especifica da responsabilidade pelos riscos e
custos gerados pela atividade empresarial - tenha permanecido abando-
nada aos principios gerais desse ordenamento jusmercantilista tradicio-
nal. Sendo a empresa individual desprovida em si mesma de qualquer tipo

8 The Theory of Enterprise Law and the Harmonization of the Rules on Annual and Consolidated
Accounts in the EEC, 2, Florence: EUI Working Paper n° 85/197, 1985.

9 Company Law and Capitalism, 19, London: Weidenfeld & Nicolson, 1972. Para mais detal-
hes sobre a evolugao historica e o significado da empresa individual, vide AriBert, Domi-
nique, A la Recherche d'une Structure Juridique pour I'Entreprise Individuelle, in: “Dix Ans du
Droit de I’Entreprise”, 63-81, Librairies Techniques, Paris, 1978.

José Engrdcia Antunes

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 27-73



de individualidade juridica e sendo a sua atividade explorada diretamente
e em nome proprio pelo individuo seu titular (o empresario), tornava-se
inevitdvel que fosse este a suportar pessoalmente a totalidade do risco da
empresa, ou seja, a responder juridicamente pelo conjunto das dividas
contraidas ou resultantes da exploragao destal0. Semelhante regime, além
de consistente com o principio geral da unidade do patriménio consa-
grado pela generalidade das ordens juridicas (segundo o qual cada indivi-
duo responde com a totalidade dos seus bens presentes e futuros perante
os respetivos credores!!), estava ainda em linha com um fundamental
“standard” jusprivatista em sede de responsabilidade: o nexo entre poder e
responsabilidade (“Herrschaft und Haftung”), de acordo com o qual quem
pratica em proveito proprio uma determinada acao ou omissao deverd
suportar 0s encargos ou as consequéncias negativas daquelas decorrentes
(“ubi commoda ibi incommoda”).

Assim sendo, e suma, pode afirmar-se que o regime legal da responsabili-
dade desta primitiva forma ou estrutura de organizacdao empresarial — a empresa
individual - se centrava exclusivamente na pessoa fisica ou singular do seu titu-
lar: sem prejuizo de alguns casos excepcionais, decorrentes da interposi¢ao
ficticia de terceiros (v.g., o chamado empresdrio oculto) ou de figuras s6
muito mais tarde admitidas pelos legisladores!2, a regra era indubitavel-
mente a de que era o empresdrio que respondia com todo o seu patrimo-
nio pelo risco da empresa.

10 GaLGANO, Francesco, Diritto Comerciale — L'Imprenditore, 79, 9.2 edizione, Bologna: Zani-
chelli, 2003.

11 Trata-se mesmo de um baluarte fundamental da constru¢ao dogmitica dos atributos da
personalidade juridica: vide assim, por exemplo, na Alemanha (Larenz, Karl, Allgemeiner
Teil des deutschen Biirgerlichen Rechts, 308, 7 Aufl., Miinchen: Beck, 1989); em Franga (art.
2092 do “Code Civile”: Larroumet, Droit Civil, 273 e ss., Paris: Economica, 2001); em Itdlia
(art. 2740 do “Codice Civile”), ou em Portugal (art. 601.° do “Cédigo Civil”).

12 A figura do empresdrio oculto, muito divulgada em Itdlia mas com equivalentes fun-
cionais em vdarios outros paises, visa designar o caso em que uma atividade empresarial
é exercida mediante a interposicao real ou ficticia de terceiro (“Strohménner”, “silent
partner”, “préte-nom”, “prestanome”, “testa de ferro”) . A figura do patrimoénio auté-
nomo ou separado, que haveria de permitir corresponder a velha aspiracao da limitagao
da responsabilidade dos empresarios individuais, apenas muito mais tarde, em pleno
séc. XX, teria uma efetiva proje¢dao no dominio jusempresarial (a primeira obra dedicada
ao tema, da autoria de Oskar Pisko, Die beschrinkte Haftung des Einzelkaufmannes, data de
1910), e ainda assim, rapidamente suplantada pela alternativa funcional da sociedade

unipessoal.
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2. A Empresa Societdria
2.1. Economia Concentracionista e Sociedade Comercial

A partir dos finais do séc. XVIII e inicios do séc. XIX, esta situa¢ao sofre-
ria uma radical transformacgdo. Com a passagem de uma economia de
tipo artesanal e mercantil a uma economia assente na produ¢iao e manu-
fatura em massa, operada na sequéncia da Revolucao Industrial, o modelo
econdémico atomistico-concorrencial das intimeras pequenas empresas
individuais - o qual, de resto, segundo alguns, “nunca tera sido mais que
uma pura constru¢ao légica” (Frangois Perroux)!3 - foi dando progres-
sivamente lugar a um mundo caracterizado pela concentragdo, no qual,
inversamente, os varios setores do mercado aparecem dominados por um
nimero cada vez mais reduzido de grandes empresas monopolisticas.14

O protagonista central deste novo sistema econdmico rapidamente
deixaria de constituir a empresa individual, explorada por uma pessoa
fisica ou singular, para passar a rever-se quase esgotantemente na empresa
coletiva ou societdria, explorada por uma pessoa juridica ou moral: a socie-
dade comercial (“Company”, “Gesellschaft”, “Société”, “Societa”), muito
em particular a sociedade anénima (“Corporation”, “Aktiengesellschaft”,
“Société Anonyme”, “Societa per Azioni”). A razao fundamental para tal
é evidente: o sistema econdémico entdo emergente trazia consigo novas
exigéncias para o exercicio da atividade empresarial — de natureza finan-
ceira (reunidao massiva de capitais e de ativos patrimoniais), organizativa
(gestao profissionalizada e forca laboral) e legal (limitacao de risco, esta-
bilidade) - a que o figurino da empresa em nome individual nao podia
manifestamente corresponder, e que apenas o instituto mais elaborado e
complexo da sociedade comercial poderia satisfazer.

Assim, e desde logo, a sociedade anénima - que celebrou recentemente
o seu quadricentendriol5 - veio responder aos imperativos financeiros do
emergente sistema econémico-empresarial: a0 mesmo tempo que se tor-

13 Prrroux, Francois, L' Economie du XX Siecle, 7, Paris: PUF, 1969.

14 Sobre o modelo econémico da concentragao, entre tantos outros, vide ARNDT, Helmut
(Hrsg.), Die Konzentration in der Wirtschaft, 3 vols., Berlin: Duncker & Humblot, 1971.

15 Sem querer entrar aqui na intermindvel discussdo em torno do “pedigree” desta figura,
a maioria dos historiadores e estudiosos do Direito das Sociedades Comerciais parece
convergir na ideia segundo a qual a sua genealogia remonta historicamente as primeiras
companhias coloniais surgidas no dealbar do século XVI, em particular, as celebérrimas
Companhia Holandesa das Indias Orientais de 1602 e Companhia Inglesa das Indias
Orientais de 1612 (cf. ANTUNES José/Torres, Nuno, The Portuguese East India Company, in:
AAVYV, “VOC - 400 Years of Company Law”, Nijmegen, Netherlands, 2004).
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navam patentes as insuficiéncias do modelo tradicional da empresa indivi-
dual para assegurar em continuidade os recursos financeiros exigidos pelo
seu proprio processo de expansao (até ai fundamentalmente assente na
solvabilidade e crédito pessoal do préprio empresario), as sociedades por
acoes rapidamente se assumiram como instrumento juridico-organizativo
por exceléncia da grande empresa dos nossos dias, gragas a sua aptidao
para funcionar como uma verdadeira “bomba de capital” (ScHMALENBACH)
a0 permitir uma concentragio massiva de capitais gragas a captacao do
aforro de inimeros pequenos investidores individuais'6. Depois ainda,
o instituto societario veio responder ainda a relevantes imperativos orga-
nizacionais: ao contrario da rudimentar organizacio da empresa indivi-
dual (onde os diversos fatores produtivos e competéncias organizacionais
se concentravam indiferenciadamente numa mesma e tnica pessoa, o
empresario), a empresa societdria institucionalizava estruturas juridicas
de governo empresarial aptas a garantir a necessaria separagao dos varios
poderes organizativos (deliberativos, executivos, e fiscalizadores) e a espe-
cializagao funcional dos fatores do capital ou propriedade (acionistas),
da gestao ou controlo (administradores), e do trabalho (trabalhadores),
que sao também caracteristicas da empresa dos nossos dias. Finalmente,
verdadeiro “corpus mysticum” baseado na personificacao juridica de um
ente moral distinto dos individuos que a criaram, o instituto da socie-
dade comercial era portador de diversas vantagens juridicas comparativas
que haveriam de ofuscar definitivamente o velho modelo da empresa indi-
vidual: entre tais vantagens, para além da consabida limitacao do risco
da exploragao empresarial (de que falaremos jd em seguida), avultam as
existentes em matéria da estabilidade da organizagao empresarial — permi-
tindo-lhe sobreviver incélume as vicissitudes do seu substrato pessoal —17

16 Exemplos lidimos destas virtualidades concentracionistico-financeiras sio, entre tan-
tos outras, a possibilidade de subscri¢ao publica do respetivo capital, a emissao de emprés-
timos obrigacionistas, a acessibilidade do investimento decorrente do infimo valor nomi-
nal obrigatério das agdes (em Portugal, um céntimo), a notavel liquidez resultante da livre
transmissibilidade das mesmas agoes e da existéncia de um mercado proprio de negocia-
¢do das mesmas, etc. Sobre o significado econémico da empresa societdria, em especial da
sociedade an6énima, e o seu papel na emergéncia do modelo econémico da concentragio,
no plano comparatistico, vide Crampaup, Claude, Le Pouvoir de Concentration de la Société
par Actions, 13 e ss., Paris: Sirey, 1962 ; Eisenstrc, Melvin, The Structure of the Corporation — A
Legal Analysis, 1 e ss., Boston: Little/Brown, 1976; GrosseeLd, Bernhard, Aktiengesellschaft,
Unternehmenskonzentration und Kleinaktiondre, Tiibingen: Mohr, 1968.

17 Com efeito, ao passo que o destino da empresa individual estd indissociavelmente
ligado a sorte do seu proéprio titular (a morte deste tltimo acarretando as mais das vezes
o desaparecimento da primeira, jd que aquela cai no regime da indivisao, tornando a
sua gestao dificil ou mesmo impossivel), a sociedade comercial goza como que de uma
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e da transmissao da organizagio empresarial - agilizando enormemente a
circulacao da propriedade dos recursos produtivos.18

Técnica juridica de organizagdo da empresa modernal® - de quem ja se
chegou mesmo a afirmar pomposamente tratar-se da maior descoberta dos
tempos modernos20 —, a sociedade comercial aparecia assim como que pre-
destinada a fornecer “a estrutura legal necesséria ao funcionamento do sis-
tema econémico entao emergente”21, em virtude da sua aptidao tinica para
institucionalizar juridicamente os imperativos financeiros, organizativos e
juridicos inerentes a dinAmica concentracionista desse mesmo sistema.

2.2. A Responsabilidade Empresarial: O Dogma da Autonomia Societaria

E 6bvio que, com semelhante transformacgao das estruturas econé-
micas de organizagao da empresa, eram também as estruturas juridicas

“imortalidade”, concebida que foi para sobreviver as vicissitudes do respetivo substrato
pessoal (presumindo-se mesmo, no siléncio do contrato constitutivo, a sua duragao ilimi-
tada). Este trago distintivo da empresa societdria, menos nitido no caso das sociedades de
pessoas (“maxime”, das sociedades em nome coletivo e em comandita simples), é particu-
larmente visivel na sociedade anénima, onde, como a propria designacao do tipo social
sugere, a pessoa dos associados tem uma importancia secunddria: cf. Cactia, Marcel, Le
Déclin de I'’Anonymat dans les Sociétés Anonymes, in: AAVYV, “Etudes Pierre Kayser”, vol. I, 213-
-224, PUF, Aix-en-Provence, 1979.

18 Na verdade, ao passo que a transmissdao da empresa individual se vé grandemente difi-
cultada - n3o apenas “mortis causa” (devido ao efeito de indivisao que origina, como
vimos) como no caso de transmissao “inter vivos” (que s6 poderd ser realizada usualmente
através de trespasse) -, a circulagao da propriedade dos acervos empresariais juridico-socie-
tariamente estruturados realiza-se mediante a mera transmissao das partes sociais (quotas,
agoes), o que agiliza enormemente aquela circulagao, que se pode hoje processar eletroni-
camente nas bolsas de valores em milésimos de segundo, e permite ainda teoricamente ao
adquirente obter o controlo da empresa sem que para isso tenha de pagar a totalidade do
valor dos respetivos ativos: isto é especialmente verdade para o caso da grande sociedade
an6nima aberta, da qual fenémenos tais como a dispersdo do capital social (“zersplitterte
Anteilbesitz”, na expressio de Manfred ZiLias) e a separacao entre propriedade e controlo
(“separation of ownership and control”, na celebérrima expressao cunhada por Adolf BErLE
e Gardiner Means em 1931) constituem hoje caracteristicas empiricamente comprovadas.
19 ParLLusseau, Jean, La Société Anonyme — Technique d'Organisation de l'Entreprise, Paris:
Librairie Sirey, 1967

20 Nas palavras de Nicolas BurTier, antigo reitor da Universidade de Columbia, “the
limited liability corporation is the greatest single discovery of modern times. Even steam
and electricity are less important than the limited liability corporation” (citado por Dia-
MonD, Francis, Corporate Personality and Limited Liability, 42, in: Ornhial (ed.), “Limited
Liability and the Corporation”, 22-45, London: Croom Helm, 1982).

21 HappeN, Tom, Company Law and Capitalism, cit., 3.
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dessa mesma organizagdo que sofriam uma importante mutagao. Nao
surpreende assim que, do mesmo modo que ao lado da empresa indivi-
dual, explorada por uma pessoa fisica, se fora afirmando gradualmente
a empresa societdria, explorada por uma pessoa coletiva (a sociedade
comercial), também assim ao lado do tradicional Direito Comercial se haja
comecado a autonomizar e a sedimentar um Direito das Sociedades Comer-
ciais (“Company Law”, “Gesellschaftsrecht”, “Droit des Sociétés”, “Diritto
delle Societa”).22

Deve-se comegar por salientar que este nével ramo juridico assenta, da
sua origem aos nossos dias, num dogma fundamental: o dogma da auto-
nomia da sociedade?3. Com efeito, o modelo legal cldssico da sociedade
anénima (“Idealtypus der Aktiengesellschaft”24, “received legal model
of the corporation”25, “société anonyme typique”26) foi sempre o da
grande empresa cujo capital social se encontra disperso por uma miriade
de pequenos acionistas individuais e cujo governo se encontra confiado
a administradores independentes que atuam na prossecucao dos interes-
ses economicos da propria empresa2?. A constru¢ao técnico-juridica deste
dogma da autonomia societdria foi conseguida gracas aquilo que hoje
bem poderiamos designar como as duas “vacas sagradas” do direito socie-

22 Sobre esta evolucao histérica de um tradicional ius mercatorum para um moderno ius
societatum, enquanto etapas fundamentais da historia centendria do Direito Comercial,
vide desenvolvidamente ANTUNES, José, Direito das Sociedades Comerciais — Perspectivas do seu
Ensino, 33 e ss., Coimbra: Almedina, 2000. No mesmo sentido, jd noutra oportunidade:
“The gradual replacement of a workmanship economic system of rural and artisan type by
a economic system based on mass production and requiring a massive assembly of capital,
assets, workforce, and management skills, has been followed suit by a gradual evolution
of the legal system from a law of the single trader («Einzelnkaufmann» «commergant
individuel», «<merchant») to a law of business associations («companies», «Handelsgesell-
schaften», «sociétés commerciales»)” (ANTuNEs, José, Liability of Corporate Groups — Auton-
omy and Control in Parent-Subsidiary Relationships in US, German and EU Law. An International
and Comparative Perspective, 52, Boston/Deventer: Kluwer Law International, 1994).

23 Como jd escrevemos noutro lugar, “the history of corporation law is the history of the
struggle and victory of a fundamental dogma - the dogma of the corporate autonomy”
(ANTUNES, José, Liability of Corporate Groups, cit., 113).

24 CaruiscH, Silvio, Die Bedeutung und die Grenzen der rechtlichen Selbstindigkeit der abhdingi-
gen Gesellschaft im Recht der Aktiengesellschaft, 32, Winterthur: P.G. Keller, 1961.

25 EIsENBERG, Melvin, The Structure of the Corporation, cit., 1.

26 SauvaiN, Anne Petit-Pierre, Droit des Sociétés et Groupes de Sociétés, 53, Geneve: George,
1972.

27 Nas palavras de Karsten Schmipt, “o modelo regulatério tradicional, herdado do séc.
XIX, estd assente na imagem da sociedade auténoma (« Typus der autonomen Gesells-
chaft »)” (Gesellschaftsrecht, 486, 4. Aufl., Koln/Berlin/Bonn/Miinchen: Carl Heymanns,
2002).
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tario tradicional: o reconhecimento de personalidade juridica prépria a
empresa societdria e a concessio de uma responsabilidade limitada aos
respetivos sdcios-proprietarios.28

Por um lado, gracas a atribuicao de personalidade juridica (“legal per-
sonality”, “Rechtspersonlichkeit”, “personnalité morale”, “personalita
giuridica”), a empresa passou a constituir, outrossim que um ente eco-
nomicamente auténomo, um ente juridicamente independente, dotado
dos seus proprios direitos e obrigacdes, do seu préprio patrimoénio ativo
e passivo29: consequéncia fundamental deste “status” legal independente
foi assim a introducdo de uma separagao tangente e clara entre a esfera
juridica dos “proprietarios” da empresa (acionistas, investidores) e a
esfera juridica da empresa em si mesma, separagao essa que, entre outras
implicacOes, acarreta a de que apenas a ultima poderao ser imputaveis
juridicamente os custos e as dividas decorrentes da atividade praticada em
seu nome. Por outro lado, e porventura mais importante ainda, um prin-
cipio absolutamente revoluciondrio, especificamente relativo a alocacao
dos riscos empresariais, haveria de ser introduzido nas legislacdes socie-
tarias do final do séc. XIX para, desde entao, se tornar naquilo que alguns
reputam ser mesmo “o principio fundamental do direito societario”30:

28 Estamos aqui a pensar, naturalmente, no caso paradigmatico da Sociedade Andnima
(“Corporation”, “Aktiengesellschaft”, “Société Anonyme, “Societa per Azioni”), verda-
deiro prototipo das sociedades comerciais de capitais e que representa o tipo social mais
difundido entre as grandes empresas. Obviamente, o direito societdrio compreende igual-
mente outros tipos sociais (“maxime”, as sociedades em nome coletivo e em comandita),
que, em algumas ordens juridicas, sao destituidas de personalidade juridica, e cujos s6cios
se encontram sujeitos a diferentes regimes de responsabilidade.

29 A atribuicao de personalidade juridica as sociedades comerciais de capitais, mais rigo-
rosamente as sociedades anénimas, representa uma espécie de denominador comum do
direito societdrio comparado, tendo sido expressamente consagrada, entre muitos outros,
pelo §1 do “Aktiengesetz” alemao, pelo art. 210-6 do “Code de Commerce” francés ou
pelo art. 2331, comma 1, do “Codice Civile” italiano. Vide assim, para a “Civil Law”,
Herbert WiEDEMANN, que expressamente reputou o instituto da pessoa juridica como “die
Grundlage fiir di Entwicklung der modernen Publikums-Aktiengesellschaften” (Gesells-
chaftsrecht, Band. I, 203, Miinchen: Beck, 1980), ou, para a “Common Law”, Clive ScHmir-
THOFF, que fala mesmo a este propésito de “old axiom of the British law” (Commercial Law
in a Changing Economic Climate, 44, 2nd ed., London: Sweet & Maxwell, 1981).

30 EasterBROOK, Frank/FiscueL, Daniel, Limited Liability and the Corporation, 89, in: 52 “Uni-
versity of California Law Review” (1985), 89-11. Outras sentencas no mesmo tom podem
ser colhidas em autores tdao variados quanto BaLanTINE (“the most essential privilege of
incorporation”), FurLer (“in the historical development of the corporation probably no
single attribute has been more significant than that of limited liability”), HENN/ALEXANDER
(“limited liability is probably the most attractive feature of the corporation”), HORNSTEIN
(“in practical importance this feature for over a century has outranked all the other con-
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falamos naturalmente do principio da responsabilidade limitada dos acio-
nistas perante as dividas da sociedade (“limited liability”, “Haftungbes-
chrankung”, “responsabilité limitée”, responsabilita limitata”). E talvez
importante sublinhar neste ponto que, apesar de revolucionaria, esta regra
visava ainda alinhar-se com os “standards” jusprivatisticos gerais exis-
tentes em matéria de imputacdo do risco, mais atrds referidos: ao passo
que a empresa individual é totalmente gerida e controlada pelo proprio
comerciante ou empresario individual, assim se justificando que apenas a
este sejam imputdveis as dividas contraidas na sua exploragio, o papel do
pequeno acionista individual das grandes sociedades de capitais no plano
da respetiva administragao é extremamente limitado, para nao dizer qui-
mérico, assim legitimando ou mesmo impondo concomitantemente uma
limitacao da respetiva responsabilidade3!; por outras palavras, em maté-
ria de exploragao e gestao de atividades empresariais, se, positivamente, a
um poder ilimitado deve corresponder uma responsabilidade ilimitada
(“keine Herrschaft ohne Haftung”), entao também, negativamente, a um
poder limitado deverd corresponder uma responsabilidade limitada (“keine Haf-
tung ohne Herrschaft”)32. Este foi, sem divida, o “leitmotive” subjacente

sequences of incorporation”), ou Sowarps (“the hallmark of the corporation is limited
liability”).

31 ChristenseN, Dan: “Clearly, unlike the proprietor or partner, the shareholder does not
guide the corporation through every day business” (Concept of Limited Liability in US Busi-
ness Entities, 445, in: 17 “International Business Lawyer” (1989), 444-451). Com efeito, é
necessdrio nao perder de vista que as grandes sociedades abertas (“public corporations”,
“Publikum-Aktiengesellschaften”) vivem debaixo de uma tipica separagao entre “proprie-
dade e controlo”, de que BerLe e MEeans falavam ja nos anos 30 do século passado (no
seu celebérrimo The Modern Corporation and Private Property), sendo a respetiva estrutura
acionista caracteristicamente composta por uma miriade de pequenos investidores (v.g., a
sociedade norte-americana GM possuia, jd ha quase meio século atrds, mais de 1 milhao e
trezentos mil acionistas: cf. Conarp, Alfred, Corporations in Perspective, 116, Mineola: Foun-
dation Press, 1976). Ora, num tal modelo societario, é mister reconhecer que o acionista-
-tipo nao possui, nem o interesse, nem a prepara¢ao técnica, nem a possibilidade real,
de participar no processo decisional e de gestao da empresa: assim sendo, a imposicao
a0 acionista individual de uma responsabilidade ilimitada pelas dividas sociais, além de
funcionar como um dissuasor ao investimento no capital destas sociedades (tornando-se
assim num 6bice a vocagao da empresa societdria para funcionar como um instrumento
de captagdo de aforro e capitais), sempre originaria para aquele uma exposigao injusti-
ficada ao risco empresarial, ao fazé-lo responder por débitos emergentes de decisdes de
gestao que nao lhe sao imputaveis.

32 Estaideia era ja sublinhada por um jurista sui¢o dos meados do século passado, Eduard
NatceL:: “Do mesmo modo que o Direito considera cada individuo responsavel pelas suas
proprias agoes, a mesma ordem juridica impde, segundo um juizo de razoabilidade, que
a responsabilidade pessoal seja apreciada em func¢ao do poder real de controlo sobre a
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a primeira consagragao historica deste principio, no art. 33° do Cédigo
de Comércio francés de 180733: e desde entao, na maior parte dos paises,
pode afirmar-se que semelhante limitagao da responsabilidade foi enten-
dida essencialmente como um “correlato”34 ou uma “consequéncia”35 do
papel tipicamente anénimo e passivo do acionista.36

Em suma, com a introdugao do dogma da autonomia societdria e das
duas “vacas sagradas” em que aquele se consubstanciou, pode dizer-se
que o problema da responsabilidade empresarial entrou verdadeiramente
numa nova era. Ao passo que, no caso da empresa individual, o empresa-
rio suportava totalmente o risco da respetiva exploracao (sendo responsa-
vel com todo o seu patriménio pessoal, e até familiar, perante os credo-
res empresariais), ja no caso de a mesma empresa ser explorada por uma
sociedade comercial de capitais a parte mais significativa do risco da explo-
ragdo empresarial (“rischio d'impresa”, “Unternehmensrisiko”) acaba por poder
ser transferida para o mercado de crédito, ja que os seus socios fundadores
apenas sao responsaveis pelo investimento de capital que se propuserem
realizar, permanecendo imunes as dividas sociais.37

ac¢do: noutras palavras, os individuos deverao responder exclusivamente pelos atos que
lhe possam ser efetivamente imputados” (Der Grundsatz der beschrinkten Beitragspflicht, 36,
Zurich: Dissert., 1948).

33 Cf. LenmanN, Karl, Die geschichtliche Entwicklung des Aktienrechts bis zum Code de Com-
merce, Berlin: C. Heymann, 1895 (reimpressao, Kessing Publishing, 2010).

34 WiepeMANN, Herbert, Gesellschaftsrecht, cit., 547.

35 PetersoN, Klaus: “A responsabilidade limitada dos acionistas ndao deve ser vista como
um privilégio, mas sim como uma consequéncia derivada da circunstancia dos membros
de sociedade por agdes poderem permanecer anonimos e as suas agoes serem livremente
transmissiveis” (Juristische Person und begrenzte Haftung der Aktiondre, 533, in: “Itinerari
Moderni della Personna Giuridica”, 11-12 “Quaderni Fiorentini” 1982/83 (I), 521-587).
36 Alids, de uma certa perspetiva, pode mesmo afirmar-se que o referido nexo geral entre
poder e responsabilidade, ndao apenas fornece o “rationale” histérico e legal do regime
juridico da responsabilidade existente nas sociedades anénimas, como é talvez mesmo
relevante para entender a diversidade dos regimes de responsabilidade jussocietdrios em
geral. Como Giuseppe Ferri salientava jd também em meados do século passado, “é sobre
tal nexo que repousa a diferenciagao legal entre os vdrios tipos sociais: onde o poder
de direcao e administracao é direto e imediato, a responsabilidade é ilimitada; inversa-
mente, onde o poder é mediado através de outros 6rgaos, a responsabilidade é limitada ao
montante do investimento realizado” (Potere e Responsabilita nell’Evoluzione della Societa per
Azioni, 36, in: 32 “Rivista delle Societa” (1956), 22- 57.).

37 Esta mutacdo teve um impacto fundamental. Repare-se que, a partir de entao, uma
mesma organizacdo de fatores produtivos passou a poder originar virtualmente para o
empresario seu titular, consoante a sua propria vontade, regimes juridicos em matéria
de risco empresarial abissalmente distintos: o empresdrio encontrava assim no cadinho
juridico-societdrio um instrumento de limitagao de responsabilidade e de externalizagao
do risco da exploragao empresarial, ja que os riscos de insolvéncia passam a recair assim,
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3. A Empresa Multinacional
3.1. Economia Global e Empresa Multinacional

A dindmica do sistema econémico e da sua célula basica, a empresa,
nao parou, porém, aqui. Numa confirmacao inequivoca da “aceleracao da
histéria”38 do nosso tempo, o sistema econémico concentracionista, nas-
cido nos finais do séc. XIX e sedimentado nos inicios do séc. XX, haveria
de complexificar-se extraordinariamente a partir de meados deste século,
com o advento da chamada Terceira Revolucao Industrial: globalizacdo da
economia, eis a palavra-chave do novo sistema econémico emergente em
pleno dealbar do séc. XXI.39

As caracteristicas distintivas deste novo sistema econémico - interna-
cionalizagao e interdependéncia dos mercados nacionais, universalizacao
do modelo de mercado livre, revolucao tecnoldgica e das comunicagoes,
aumento exponencial do volume das transacoes comerciais e financeiras,
progressiva eliminacdo das barreiras ao comércio internacional - tor-
naram obsoleto o modelo tradicional da empresa societaria individual,
confinada a um territério nacional ou zona geografica circunscrita, o qual
viria progressivamente a dar lugar a formacao de empresas multinacionais
de estrutura juridica policéntrica. Técnica revoluciondria de organizacao
juridica da empresa moderna, tal empresa pode ser definida, a beneficio
de ulterior explicitacdo, como o conjunto mais ou menos vasto de socieda-
des comerciais que, sediadas em diferentes paises e conservando embora
formalmente a sua prépria autonomia juridica prépria (ditas filiais,
“subsidiaries”, “Tochtergesellschaften”, “filiales”, “filiali”), se encontram
subordinadas a uma direcao econdémica unitdria exercida por uma outra

em parte substancial, sobre os proprios credores sociais. Sobre este traco distintivo das
sociedades comerciais de capitais, e suas excegdes, vide ainda ANTuNEs, José, Liability of
Corporate Groups, cit., 122 e ss..

38 Sobre as consequéncias deste fendmeno da aceleracao da histéria para o Direito,
veja-se em geral SavaTier, René, Les Métamorphoses Economiques et Sociales du Droit Civil
d’Aujourd’hui, Paris: Dalloz, 1964.

39 Como salienta Jean-Philippe Rost, a globaliza¢ao da economia constitui um fenémeno
dos tempos modernos que outra coisa nao é senao o resultado da globalizacao das proé-
prias empresas (L'Entreprise et le Droit, 6, Paris: PUF, 1999). Sobre o fendmeno da globaliza-
¢ao econdmica, vide, entre muitos, YueH, Linda (ed.), The Law and Economics of Globalisation
— New Challenges for a World in Flux, Cheltenham: Edward Elgar Publishing, 2009.
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sociedade (sociedade-mae, “group headquarters”, “Muttergesellschaft”,
“cappo-gruppo”, “société-mere”).40

Nao podem existir diividas sobre a primazia atual da empresa multina-
cional. De acordo com um relatério recente das Nacoes Unidas, existem
hoje cerca de 82.000 empresas multinacionais em todo o mundo, as quais
controlam 800.000 filiais, sao responsaveis por 1/3 do total das exporta-
¢oes mundiais, e empregam 77 milhdes de trabalhadores4!. Entre as 100
entidades econémicas mais poderosas do globo, contam-se cinquenta
Estados-nacao e cinquenta empresas multinacionais: o volume de negé-
cios das 10 maiores empresas multinacionais (entre os quais Exxon-Mobil,
Shell, Wal-Mart Stores, BP, General Electric, e outras) é superior a soma do
volume orcamental bruto de seis dos maiores Estados-membros da Uniao
Europeia (entre os quais a Alemanha, Franga, Italia, Bélgica, e Holanda);
o volume de negdcios de algumas dessas empresas multinacionais, indivi-
dualmente consideradas, é, por si s6, superior ao produto nacional bruto
da maior parte dos paises do mundo (por exemplo, a empresa Exxon-
-Mobil teve em 2011 um volume de negdcios de cerca de 435 bilices de
dolares, o que supera o produto interno bruto de mais de 130 paises, entre
os quais Portugal, com 230 bilides de délares).

40 Objeto de estudo interdisciplinar por exceléncia, a bibliografia sobre a empresa multi-
nacional é hoje simplesmente inabarcavel. Entre tantos outros, vejam-se, do ponto de vista
econ6émico, Brooke, Michael/Remmers, H. Lee, The Strategy of Multinational Enterprise, 2nd
ed., London: Pittman, 1978; Caves, Multinational Enterprise and Economic Analysis, cit.; Dun-
NING/LUNDAN, Multinational Enterprises and Global Economy, cit.; do ponto de vista juridico,
vide Anaroni, Yoki, On the Definition of Multinational Corporation, in: Kapoor A./Grub, P.
(eds.), “The Multinational Enterprise in Transition: Selected Readings and Essays”, 1-54,
Princeton, 1977; Bocciano, Antonio, Sociedades y Grupos Multinacionales, Buenos Aires:
Depalmas, 1985; Gorpman, Berthold/Franceskakis, Phocion (eds.), L'Entreprise Multinatio-
nale face au Droit, Paris : Librairies Techniques, 1977; MucHLiNskl, Peter, Multinational Enter-
prises and the Law, 2th edition, Oxford: Oxford University Press, 2007; SimmonDs, Kenneth
(ed.), Legal Problems of Multinational Corporations, London: British Institute of International
and Comparative Law, 1977; Vacts, Detlev, The Multinational Enterprise: A Ten Years’ Review,
in: 25 «Die Aktiengesellschaft» (1980), 154-160; WaLLack, Cynthia Day, Legal Control of the
Multinational Enterprise, The Haghe/Boston/London: Martinus Nijhoff, 1982. Para outros
desenvolvimentos sobre a nogdo e as caracteristicas distintivas desta forma de organiza-
¢ao empresarial, vide ainda infra Parte IV.

41 Uncrap (United Nation Center for Trade and Development), World Investment Report,
New York/Geneva: United Nations, 2012.
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3.2. A Emergéncia do Fenémeno do Controlo Societario

Surpreendentemente, esta radical transformagao dos sistemas econé-
micos (concentragdo “versus” globalizacao”) e das estruturas organizati-
vas da sua célula basica, a empresa (societaria “versus” multinacional),
apenas se tornou possivel gracas a uma relevantissima evolugao verificada
no seio do préprio Direito Societario contemporaneo: a consagragao do
fenémeno do controlo intersocietdrio.42

Na verdade, como acima se sublinhou, a empresa multinacional cons-
titui uma nova e revoluciondria forma de organizacgao juridica da empresa
moderna, na qual uma pluralidade de entes societarios juridicamente dis-
tintos, sediados em diferentes paises, é submetida a uma direcao econé-
mica unitdria. Ora, seria justamente a legitimagio e consagracao de diver-
sos mecanismos de controlo de sociedades sobre sociedades, ocorrida
progressivamente em todas as ordens juridico-societarias contempora-
neas, que viria a conferir viabilidade pratica e consisténcia juridica a seme-
lhante forma de organizacao empresarial: na verdade, seriam tais meca-
nismos que permitiram o estabelecimento da tipica e complexa rede de
lacos intersocietdrios sobre a qual repousa toda a empresa multinacional
(pluralidade juridica) e é gracas a eles que o respetivo vértice hierarquico
assegura a coordenacao estratégica e a coesao econémica do todo empre-
sarial (unidade econémica). Semelhantes mecanismos de controlo inter-
societdrio, da mais variada natureza, sio hoje inumeraveis43, englobando
instrumentos de natureza financeira — “maxime”, participagoes intersocie-
tarias de capital -44, de natureza organizativa — desde as consabidas diver-
géncias legais ou estatutdrias a regra da proporcionalidade entre capital e
voto (v.g., acdes preferenciais sem voto, agdes com voto duplo, cumula-
tivo ou plural, “golden shares”, clausulas oligarquicas), até aos acordos
parassociais (“voting trusts”, “Stimmenrechtsbindungsvertrage”, “patti
parasociali di voto”) e as procuragdes de voto (“proxy rights”, “Depots-

42 Sobre este traco fundamental do Direito Societario moderno, vide, em Franca, BERrg,
Claude, La Place de la Notion de Contréle dans le Droit des Sociétés, in: “Mélanges en 1'Hon-
neur de Daniel Bastian”, vol. I, 1-22, Libraries Techniques, Paris, 1974; em Italia, Marco, I
“Controllo” — Nozioni e Tipo nella Legislazione Economica, Milano: Giuffre, 1995; nos Estados
Unidos da América, Berre, Adolf, “Control” in Corporation Law, in: 58 “Cornell Law Review”
(1958), 1212-1257.

43 Segundo Claude CHamraup, “a variedade das técnicas de controlo é tal que se torna
impossivel encontrar um denominador comum para esta realidade” (Le Pouvoir de Concen-
tration de la Société par Actions, cit., 154).

44 Cf. Castro, Carlos, Participagdo no Capital das Sociedades Andnimas e Poder de Influéncia —
Breve Relance, 33, in: XXXVI “Revista de Direito e Estudos Sociais” (1994), 333-356.
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timmrecht”) -45, de natureza contratual — designadamente, os chamados
“contratos de empresa”, v.g., os destinados a assegurar o dominio entre
sociedades (“Beherrschungsvertrage”, “contrat d’affiliation”, “contrato de
subordina¢ao”, “convencao de grupo”) ou a transferéncia dos seus resulta-
dos financeiros (“Gewinnabfithrungsvertrage”, “profit pools”, “convencao
de atribuigao de lucros”) -46, de natureza pessoal — “maxime”, a identidade
dos individuos que compdem a estrutura acionista ou os 6rgaos de admi-
nistracdo de duas ou mais sociedades (“interlocking board directorates”,
“personelle Verflechtungen”, “vincoli personali”, “unions personnelles”)47
-, ou até de natureza puramente fdctica (v.g., contratos de direito civil e
comercial comum, posi¢des estratégicas de mercado).48

Em suma, o controlo intersocietario constitui o principio energético da
nova realidade empresarial multinacional e multissocietaria, constituindo
o seu “crucial point” (Hoop/Younc)49, o seu “substantial axle” (WaLLacg)50
ou o seu “vital link” (Brumserc)S5!. Nao fora a consagracao legal de tais
mecanismos, as empresas multinacionais, mais do que simplesmente con-
denadas a clandestinidade, seriam talvez hoje um fenémeno verdadeira-
mente impensavel.

3.3. Responsabilidade Empresarial. Ordem de Sequéncia

Chegados aqui, é facil de imaginar a sequéncia dos acontecimentos.
O tradicional Direito das Sociedades é - dissémo-lo ja - o direito da
sociedade individual e independente: todo o edificio juridico-societario

45 O caso Investment Trust Corp. Ldt. v. Singapore Traction Co. Ldt., (1935) 1 Ch. 615, onde
uma tnica acao detida por uma sociedade foi capaz de se sobrepor as restantes 399.999
acoes, pertencentes aos demais acionistas, continua a constituir um exemplo emblema-
tico do alcance revoluciondrio dos mecanismos de controlo intersocietdrio no contexto do
arquétipo legal da sociedade auténoma.

46 Cf. Encus, Philipe, Les Groupes d'Entreprises a Structure Contractuelle, Angers: Diss.,
1980; StrosiL, Lothar, Unternehmensvertrag im deutschen und franzdsichen Recht, Bochum:
Diss., 1972.

47 Cf. Drcher, Christian, Personelle Verflechtung im Aktienkonzern - Loyalititskonflik und
qualifizierter faktischer Konzern, Heidelberg: RuW, 1990; Strockman, Franz/Ziecrer, Rolf/
Scort, John, Networks of Corporate Power, Cambridge: Polity Press, 1985.

48 Para uma panoplia desenvolvida destes instrumentos de controlo intersocietdrio, vide
ANTUNES, José, Liability of Corporate Groups, cit., 163 e ss.

49 The Economics of Multinational Enterprise, 10, Longman: London/New York, 1979.

50 Legal Control of the Multinational Enterprise, cit., 15.

51 Nas palavras sugestivas de Phillip BrumBerc, “this is the vital link: without the exist-
ence of control, the corporations do not constitute a corporate group” (The Law of Corporate
Groups, 11, 14, Boston: Little & Brown, 1985).
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arranca dum modelo pressuposto da sociedade comercial como uma
entidade econdémica e juridicamente auténoma, que desenvolve a sua ati-
vidade econémico-empresarial na execu¢do de uma vontade social e de
um interesse social préprios, definidos soberanamente pela coletividade
social>2. Ora, a irrupgao da empresa multinacional estava condenada a vir
abrir uma crise sem precedentes nos quadros juridico-societdrios tradicionais,
dado que o postulado de referéncia em que estes assentam - o estatuto
“ideal” (“Gesetztypus”) da sociedade isolada e auténoma - estd em total
oposi¢ido com aquele que constitui afinal o traco distintivo daquela nova
forma de organizacdo empresarial - o estatuto “real” (“Lebentypus”) de
sociedade filial e controlada.

Tal discrepancia entre norma e realidade arrisca-se assim a criar uma
perigosa lacuna para o sector mais importante da vida econémico-empre-
sarial do séc. XXI - aquele que é protagonizado pela empresa multina-
cional -, arrastando consigo distor¢des perversas que se projetam poten-
cialmente sobre todos os aspetos da sua regulacao juridica (constituicao,
administracao, fiscalizagao, financiamento, dissolu¢ao) e sobre todos os
tipos de destinatarios juridicos nela envolvidos (sécios, credores, admi-
nistradores, trabalhadores, Estados)>3. Ora, uma das dreas onde a lacuna é
mais evidente e o desafio mais premente, é justamente a relativa ao regime de
responsabilidade da empresa multinacional.

A ela serdao dedicadas as proximas linhas.

52 Sobre este arquétipo legal, escreve também Joachim Dierporr: “Existe um modelo legal
prévio da sociedade juridica e economicamente independente. A sociedade individual atua
segundo o seu plano econémico proprio, labora na atuagao da sua vontade (eigenen Wil-
lens) e interesse proprio (eigenem Interesse), os quais sao determinados pela empresa social
e pelos respetivos membros” (Herrschaft und Abhdingigkeit einer Aktiengesellschaft auf schuld-
vertraglicher und tdtsachlicher Grundlage, 4, Koln: Carl Heymanns, 1979).

53 Este desafio global langado pelo fenémeno das empresas plurissocietarias, multinacio-
nais ou nacionais, aos quadros classicos do Direito das Sociedades justifica bem a razao
pela qual sao hoje cada vez mais numerosos aqueles que, como Yves GuyoN, constatam
com desassombro: “os grupos de sociedades estao no coragio de todos os problemas com
que hoje se debate o direito das sociedades”. Vide também sobre o ponto ANTUNES, José, Les
Groupes de Sociétés et la Crise du Modele Légal Classique de la Société Anonyme, Florence: EUI
Working Paper (Law n°® 92/24), 1992.
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IIT - A RESPONSABILIDADE DA EMPRESA MULTINACIONAL:
UMA PERSPETIVA COMPARATIVA

1. Generalidades

O regime de responsabilidade da empresa multinacional constitui a
pedra de toque dos problemas de regulagao juridica desta nova forma de orga-
nizagdo empresarial, podendo afirmar-se existir mesmo um consenso neste
ponto entre os juristas de ambos os lados do Atlantico: assim, se um dos
mais reputados juscomercialistas da “Civil Law” se refere a tal regime como
“o problema crucial” colocado pela moderna empresa de grupo (Marcus
Lurter)54, nao falta mesmo quem, proveniente da tradi¢do da “Common
Law”, vd mesmo mais longe, referindo-se aquele “como um dos grandes pro-
blemas irresolvidos do moderno direito societario” (Clive ScHMITTHOFF).55

1.1. Sua Importancia Prdtica

Do ponto de vista prético, ndo existem hoje quaisquer dividas sobre o
enorme impacto do problema da responsabilidade da empresa multina-
cional no contexto da moderna litigancia econémica.

A melhor prova deste impacto é o niimero absolutamente avassalador de
disputas judiciais e arbitrais cuja questao central reside invariavelmente na
inadequagdo do regime geral de responsabilidade, consagrado pelo tra-
dicional direito societdrio para o caso da empresa monossocietdria, para
tratar o emergente fendmeno da empresa plurissocietaria, mormente da
empresa multinacional constituida por um conjunto filiais estrangeiras.
Como o demonstra o caso “Bhopal”, com que abrimos este estudo56, o
problema da responsabilidade da empresa multinacional, longe de pos-
suir uma expressao meramente privada e envolver apenas os interesses de
credores individuais voluntarios, assume frequentemente uma dimensao
ptiblica e envolve uma enorme massa indiferenciada de credores involun-
tarios>7: catdstrofes ecoldgicas e humanas provocadas por grandes grupos

54 LurTer, Marcus, 100 Binde BGHZ: Konzernrecht, 458, in: 151 “Zeitschrift fir Unterneh-
mens- und Gesellschaftsrecht” (1987), 444-461

55 ScumirtHorr, Clive, Banco Ambrosiano and Modern Company Law, 363, in: “Journal of
Business Law” (1982), 361-372.

56 Cf. supra 1.

57 A disting¢do entre credores voluntdrios e involuntdrios assenta fundamentalmente na natu-
reza da posicao do credor na relagao juridico-crediticia com a sociedade: assim, por exem-
plo, ao passo que o banco que emprestou fundos ou o fornecedor que vendeu mercadorias
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multinacionais, tais como “Hoffmann-La Roche” em Itdlia (1976), “Amoco
Cadiz” em Franca (1978), “Exxon Valdez” nos EUA (1983), “Prestige” em
Espanha (2002), ou “BP” no Golfo do México (2009), sao apenas algu-
mas das ilustragdes mais dramaticas disso mesmo58. Este problema, alids,
ameaca agravar-se, dado que, como tem sido revelado por varios estudos,
empresas operando num ntamero crescente de segmentos de mercado (tais
como, por exemplo, a industria nuclear, aerondutica, farmacéutica, bio-
tecnologica, quimica, transportadora, e outras semelhantes) optam tipi-
camente por se organizar artificialmente sob a forma de complexos agre-
gados de sociedades individuais sediadas em paises subdesenvolvidos as
quais sao adscritas as suas atividades mais melindrosas (“dirty business”)
ou com elevadas externalidades sdcio-econdmicas, como forma de evitar a
exposicao ao risco empresarial.59/60

a uma sociedade tiveram obviamente uma voz ativa na conformacao da relagao de crédito
emergente (tendo ocasido de determinar o estabelecimento e os termos da mesma, v.g.,
negociando taxas de juro ou precos de venda apropriados para cobrir a magnitude do
risco assumido), o consumidor de um produto defeituoso ou o trabalhador vitima de um
acidente de trabalho nao possui qualquer interven¢ao no surgimento da relagdo crediticia
indemnizatéria, nao dispondo assim de qualquer controlo real, nem sobre o seu se, nem
sobre o seu como. Cf. desenvolvidamente KiisLer, Frederich, Haftungstrennung und Gliu-
bigerschutz im Recht der Kapitalgesellschaften, 407, in: “Festschrift fiir Theodor Heinsius”,
397-423, Berlin/New York: Walter de Gruyter, 1991; PosNer, Richard, The Rights of Credi-
tors of Affiliate Corporations, 499 e ss., in: 43 “University of Chicago Law Review” (1976),
499-526.

58 Sobre o caso “Amoco Cadiz”, vide ANTuNES, José, Neue Wege im Konzernhaftungsrecht.
Nochmals: Der “Amoco Cadiz"-Fall, in: “Festschrift fiir Marcus Lutter zum 70. Geburtstag -
Deutsches und européisches Gesellschafts-, Konzern- und Kapitalmarktrecht”, 995-1009,
Verlag Otto Schmidt, Kéln, 2000; sobre o caso “Prestige”, vide Hansexn, Robrin, Multina-
tional Enterprise Pursuit of Minimized Liability: Law, International Business Theory and the Pres-
tige Oil Spill, 410 e ss., in: 26 “Berkeley Journal of International Law” (2008), 410-451.

59 Segundo RiNGLEB/WIGGINS, nos dltimos trinta anos, uma parte significativa de pequenas
sociedades explorando negdcios de risco foi criada com a motivagao primaria de evadir a
exposi¢ao as normas em matéria de responsabilidade laboral, ambiental e do consumidor
(Liability and Large Scale, Long-Term Hazards, 574 e ss.). Ilustra¢des ndo faltam: por exem-
plo, o grupo “Philip Morris” criou a sua “holding” de topo sem esconder o seu confesso
propésito de assim garantir a impermeabilidade da ctipula hierdrquica empresarial face as
severas regras em matéria de prote¢ao do consumidor e responsabilidade do produtor; e o
grupo petrolifero “Exxon”, na sequéncia do derrame provocado por um seu petroleiro nas
costas do Alasca, decidiu passar a contratar transportadores independentes como forma
de prevenir futuras responsabilidade ambientais decorrentes de acidentes semelhantes
(vide também Hansmann, Henry/Kraakman, Reinier, Toward Unlimited Shareholder Liability
for Corporate Torts, 1913 e ss., in: 100 “Yale Law Review” (1991), 7, 1879-1934).

60 EasterBrOOK/FiscHEL enfatizam o problema assim: “If limited liability is absolute, a par-
ent can form a subsidiary with minimal capitalization for the purposes of engaging in
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1.2. O Dilema Teoérico

Mas também do ponto de vista teorético a questao em epigrafe cons-
titui um gigantesco desafio a inventiva do jurista contemporaneo. Lidar
com o problema da responsabilidade empresarial multinacional significa,
nada mais nada menos, do que escrutinar diretamente a legitimidade das
fundagaes tiltimas do proprio Direito das Sociedades Comerciais, senao mesmo
com os pilares do proprio Direito em geral tal como hoje o conhecemos.

Com efeito, construido historicamente sobre o dogma da autonomia
societdria - e, em particular, sobre as “vacas sagradas” da personalidade
juridica da sociedade comercial e a limitacdo de responsabilidade dos
acionistas -, o direito societario tradicional nao deixa qualquer espaco de
divida: cada sociedade comercial (anénima) constitui uma entidade juri-
dicamente auténoma, dotada da sua esfera juridica ativa e passiva propria
(personalidade juridica), ndo podendo ser imputado os seus sécios o res-
petivo passivo social (responsabilidade limitada). Todavia, tornou-se rapi-
damente evidente que a transposi¢ao automatica e acritica destes classicos
“standards” de responsabilidade - concebidos que foram primacialmente
para o caso da empresa societdria (“rectius”, para a regulacao das relagoes
entre sociedades independentes e os respetivos sdcios singulares) — a nova
realidade da empresa multinacional - na qual uma sociedade(-mae) esta
em condi¢des de controlar a vida e gestdo das sociedades(-filhas) estran-
geiras em cujo capital participa - conduz inevitavelmente a resultados
insatisfatérios, quando nao inadmissiveis®!, impondo-se por isso o desen-
volvimento de novos “standards” juridicos alternativos.62

risky activities. If things go well, the parent captures the benefits. If things go poorly, the
subsidiary declares bankruptcy, and the parent creates another with the same managers
to engage in the same activities. This asymmetry between benefits and costs, if limited
liability is absolute, would create incentives to engage in a socially excessive amount of
risk activities” (Limited Liability and the Corporation, cit., 111).

61 Esta ideia encontra-se claramente descrita na argumentagao expendida pelo Governo
da India no acima mencionado caso “Bhopal” (cf. supra nota 1): “The complex corporate
structure of the multinational entreprise, with networks of subsidiaries and divisions,
makes it exceedingly difficult or even impossible to pinpoint responsibility for the dam-
ages caused by the enterprise to discrete corporate units or individuals. In reality, there is
but one entity, the monolithic multinational, which is responsible for the design, devel-
opment and dissemination of information and technology world-wide, acting through a
forged network of interlocking directors, common operating systems, financial and other
controls. (...) Persons harmed by the acts of a multinational corporation are not in posi-
tion to isolate which unit of the enterprise caused the harm, yet it is evident that the mul-
tinational enterprise is liable for such harm” (Complaint, Union of India v. Union Carbide
Corp., § 21, at 8 [no. 85 Civ. 2969 S.D.N.Y., 1985]).
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Mas talvez mais do que isso, tal problema vem colocar em cheque o
problema dos sistemas de imputagdo juridica com que o proprio Direito
em geral, herdados da velha romanistica e pandectista, ainda hoje traba-
lha. Na realidade, no recorte que o Direito faz da realidade humana e
social, apenas ha lugar para dois centros de imputagao juridica - as pes-
soas singulares ou as pessoas coletivas: quando uma dada norma civil
determina que “aquele” que lesar outrem é obrigado de indemnizar os
danos provocados, uma norma mercantil afirma que “aquele” que con-
traiu uma divida deve paga-la pontualmente, ou uma norma penal afirma
que “aquele” que poluir responde criminalmente pelos danos ambien-
tais, o “aquele” (o sujeito da norma legal e destinatirio da imputagao
juridica nela prevista) serd sempre, em principio, uma pessoa singular ou
uma pessoa coletiva. “Tertium non datur”. Ora, a empresa multinacional -
enquanto sujeito econémico a que nao corresponde um auténomo sujeito
juridico - langa um desafio a Ordem Juridica a que esta nao foi, até hoje,
capaz de responder cabalmente: no &mbito desta empresa, quem, afinal,
deve ser considerado “aquele” para efeitos da lei? quem é o destinatario
da norma civil, mercantil ou penal aplicanda, relativamente as a¢oes, con-
dutas e débitos de uma empresa multinacional? em ultima anadlise, quem
suporta o 1isco ou a quem é imputavel a responsabilidade dai emergente -
a filial que praticou a acdo ou que contraiu a divida? a sociedade-mae que
a criou, que escolheu os seus 6rgaos e que comanda a sua vida? o grupo
multinacional como um todo? Eis a “pergunta de um milhdo de ddlares” do
jurista da empresa.

1.3. As Principais Estratégias Regulatorias

A questao nodal a resolver em sede da responsabilidade da empresa
multinacional pode formular-se do seguinte modo: perante uma dada
empresa multinacional, se e em que circunstdncias poderdo ou deverdo ser impu-
tdveis a ctipula da empresa (ou a propria empresa como um todo) as condutas
perpetradas ou as dividas contraidas por uma determinada filial estrangeira.

Nao obstante as diferencas de desenvolvimento legislativo, jurispru-
dencial e até doutrinal testemunhadas pelas varias ordens juridico-socie-
tdrias atuais, é hoje possivel identificar trés tipos de estratégias regulatorias

62 Para uma revisitagdo dos fundamentos histéricos, legais e econémicos do principio
da responsabilidade limitada dos s6cios, em face do emergente fenémeno do controlo
intersocietdrio, vide desenvolvidamente ANTunes, José, Liability of Corporate Groups, cit.,
122 e ss.
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. v ial. Tai oias sio: L -
fundamentais ao nivel mundial. Tais estratégias sao: a estratégia tradicio
nal da “pluralidade juridica” ou da autonomia; a estratégia revoluciondria
da “unidade econémica” ou do controlo; e a estratégia intermédia do cha-
mado “modelo dualista”.

2. A Estratégia Tradicional: O Modelo Norte-Americano

A estratégia regulatoria tradicional - que encontra nos Estados Unidos
da América a sua mais lidima ilustracdo e que é ainda hoje a mais difun-
dida a nivel mundial, tanto nos paises da “Common Law” como da “Civil
Law” - é aquela que assenta nos quadros cldssicos ortodoxos do Direito
Societario.63

2.1. O Dogma da Autonomia e a Desconsideracao da Personalidade Juridica

Semelhante estratégia consiste na posicao daquelas ordens juridico-
-societarias que resolvem os problemas da responsabilidade da empresa
multinacional com base no dogma fundamental da autonomia societdria
(“entity law”), ou seja, de acordo com o principio fundamental segundo o
qual um ente societario pertencente a um grupo multinacional, mormente
a respetiva sociedade-mae, nao pode ser responsabilizado pelos atos ou
débitos dos demais entes societdrios integrados no perimetro grupal, pela
simples mas decisiva razao de que tais entes constituem pessoas coletivas
juridicamente independentes.

Para esta perspetiva, a imputagio de responsabilidade a cipula de uma
empresa multinacional por dividas de uma das suas filiais é considerada,
em regra, como inadmissivel: apenas em circunstancias de todo em todo
excecionais podera tal regra ser afastada pelos tribunais mediante a descon-
sideragdo da personalidade juridica das sociedades envolvidas (“disregard of
corporate entity”, “piercing the corporate veil”)64. Esta estratégia regula-

63 Sobre este arquétipo universal do direito societdrio norte-americano, vide Crark, Rob-
ert, Corporate Law, 71 e ss., Boston/Toronto: Little, 1986; Conarp, Alfred, Corporations in
Perspective, cit., 416 e ss.; Gevurrz, Franklin, Corporation Law, 69, St. Paul, Minnesota: West
Group, 2000; Henn, Harry/ALExaNDER, John, Laws of Corporations and others Business Enter-
prises, 15 e ss., 344 e ss., 3th ed., St. Paul, Minnesota: West Publishing, 1983.

64 Uma enorme variedade de expressoes similares podem ser encontradas no direito com-
parado, a propésito de estratégias regulatorias semelhantes: “lifting the corporate veil” na
Inglaterra, “Durchgriffhaftung” na Alemanha, “superamento dello schermo della perso-
nalita giuridica” em Itdlia, ou “levantamiento del velo de la persona juridica” nos paises
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téria assenta assim num sistema “regra-excecao” de cariz eminentemente
jurisprudencial: o tribunal inicia a andlise dos casos baseado na presuncao
quase inilidivel de que a autonomia juridica das filiais do grupo multi-
nacional é, tal como a de qualquer sociedade comercial, para respeitar
em qualquer caso (regra), apenas lhe sendo permitido desconsiderar ou
ignorar tal autonomia em situagdes-limite absolutamente “Ginicas”65,
“inusuais”66, ou “anormais”67 (exce¢ao)68: na sugestiva formulagao de
EasterBrROCK € FiscHEL, “piercing seems to happen freakishly: like lightning,
it is rare and severe”.69

2.2. Apreciacao Critica

A rigidez de semelhante estratégia regulatoria, todavia, patenteia debi-
lidades demasiadamente ostensivas, tanto do ponto de vista juridico
quanto econémico, para poder aspirar a constituir uma solu¢ao universal
aceitavel para o problema da responsabilidade empresarial multinacional.

hispanicos. Entre a literatura no direito comparado, hoje praticamente insistematizavel,
vide DossoN, Juan, «Lifting the Veil» in Four Countries: the Law of Argentina, England, France
and United States, in: 35 “International Quartely Law Review” (1986), 839-863; OLIVEIRA,
J. Lamartine Corréa, A Dupla Crise da Pessoa Juridica, 259 e ss., Sao Paulo: Ed. Saraiva,
1979; Ropa, Carmen Bold6, Levantamiento del Velo y Persona Juridica en Derecho Privado
Espariol, esp. 314 e ss., Pamplona: Aranzadi, 1996; Serick, Rolf, Rechtsform und Realitdt juris-
tischer Personen — Ein rechtsvergleichender Beitrag zur Frage des Durchgriffs auf die Personen oder
Gegenstinde hinter juristischen Person, Berlin/Tiibingen: Mohr, 1955.

65 Baker v. Raymond International Inc., 656 F.2d 173, p. 179 (5th Circ. 1981).

66 Securities Industry Association v. Federal Home Loan Bank BD, 588 F.Supp. 749, p. 754
(D.D.C. 1984); North American Plastics, Inc. v. Inland Shoe Manufacturing Co., Inc., 592 F.
Supp. 875, p. 878 (N.D. Mass. 1984).

67 NRC Credit Corp. v. Underground Camera Inc., 581 F. Supp., p. 612 (D. Mass. 1984).

68 N3o é este 0 momento para analisar em profundidade quais os tipos de casos excecio-
nais em que tem aplicacgdo esta jurisprudéncia da desconsideracao da personalidade juri-
dica: diremos apenas, muito sucintamente, que os respetivos “standards” operativos sao
muito fluidos, abrangendo, seja o recurso a institutos gerais de direito privado (v.g., boa-
-fé, protecao da confianga, abuso de direito, fraude a lei), seja a aplicagao de figuras espe-
cificamente concebidas para enquadrar juridicamente os efeitos desviantes do controlo
societdrio (v.g., infracapitalizagdo, confusdo de esferas e patrimonios, direcdo unitdria,
etc.). A literatura sobre o ponto é inabarcavel: apenas nos EUA, “ex multi”, vide GILLESPIE,
John, The Thin Corporate Line: Loss of Limited Liability Protection, n: 45 “Notre Dame Law
Review” (1969), 363-385; KrenpL/KRreNDL, Piercing the Corporate Veil: Focusing the Enquire,
in: 55 “Delaware Law Journal” (1978), 11-31.

69 Limited Liability and the Corporation, cit., 89.
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Desde logo, de uma perspetiva puramente juridica, trata-se de um
modelo caracterizado por uma enorme inconsisténcia e inseguranga juridi-
cas, sendo largamente casuistico nos casos presentes e imprevisivel nos
casos futuros. A razao fundamental para semelhante inseguranca deve-se
ao facto de o eixo operativo fundamental subjacente a este modelo (o
citado sistema “regra-excecao”) - ou seja, por outras palavras, a questao
de saber onde situar com precisao a linha de fronteira entre os casos “nor-
mais”, nos quais a independéncia juridica das filiais deve ser reafirmada, e
0s casos “excecionais”, em que o juiz considera justificado ignorar ou afas-
tar semelhante autonomia - permanece até hoje sem qualquer resposta
consistente. Com efeito, os casos em que os tribunais, a titulo excecional,
“levantam o véu” da personalidade juridica das unidades constituintes de
uma empresa grupal, a fim de imputar ao respetivo vértice hierarquico os
atos praticados ou os compromissos assumidos por aquelas, sio decididos
de acordo com fundamentos que desafiam qualquer reconstru¢io racio-
nal ou sistemdtica, aparecendo o pensamento jurisprudencial envolto
numa espécie de nebulosa de metiforas de valor puramente literario?0
ou, quando muito, tentativamente reconduzidos a constelacdes de casos
destituidos de verdadeira unidade intrinseca?!. Elevada a espécie de “for-
mula mdgica” ou de panaceia universal para os paradoxos gerados pela
personificacao dos entes coletivos, o jurista que lan¢a mao da técnica da
desconsideragio da personalidade juridica estd assim para o Direito como
o médico que, tendo diante de si um paciente com febre e sendo incapaz

70 “Mere instrumentality”, “alter ego”, “agent”, “buffer”, “cloak”, “coat”, “dummy”,
“facade”, “little hut”, “mask”, “mouthpiece”, “nominee”, “pawn”, “puppet’, “screen”,
“sham”, “shell”, “tool”, ou qualquer outra criatura gerada pela frankensteiniana socie-
dade-mae, sao apenas alguns dos epitetos qualificativos das filiais com base nos quais,
numa espécie de “passe de magica”, se tem legitimado o afastamento do arquétipo legal da
respetiva autonomia societdria (um arsenal de mais de 35 expressdes metafdricas pode ser
encontrado em HENN/ALEXANDER, Laws of Corporations, cit., 344). Equivalentes funcionais
podem ser encontrados na jurisprudéncia de varios paises europeus: vide ConN, E. J./Simi-
1is, C., Lifting the Veil in the Company Laws of the European Continent, in: 12 “International
and Comparative Law Quartely” (1963), 189-247.

71 Tais listas de hip6teses ja chegaram a ser certeiramente apelidadas de espécie de “listas
de mercearia” ou de “lavandaria” (“laundry lists”): as mais célebres sio de DoucLas, W./
Suanks, C., Insulation from Liability through Subsidiary Corporations, in: 39 “Yale Law Journal”
(1929), 193-218. De novo, conquanto com idiossincrasias préoprias, algo de semelhante
pode ser encontrado na Europa, como sucede com os chamados grupos de casos desen-
volvidas na doutrina germénica (“Fallengruppen”) e, por mimetismo, noutras doutrinas
continentais (cf. Courir, Edoardo, Limiti alla Responsabilita Imprenditoriale e Rischi dei Terzi,
Milano: Giuffre, 1997; Ropa, Carmen, Levantamiento del Velo y Persona Juridica en el Derecho
Privado, cit.).
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de lhe diagnosticar a doenga, fala vagamente de uma virose e lhe pres-
creve uma aspirina - nao resolvendo assim o problema, mas limitando-se
a repd-lo eufemisticamente. Nao admira assim que ja se tenha falado, a
este propoésito, de uma “jurisprudéncia de epitetos e alcunhas” (Phillip
BLumBERG)72 ou mesmo, mais certeiramente, de uma verdadeira “justica de
repuiblica das bananas” (Lord Gower).73

Do mesmo modo, de uma perspetiva econdmica, a estratégia regula-
téria tradicional é também fonte de importantes ineficiéncias no plano do
funcionamento do mercado e das proprias empresas. Com efeito, o mito
comummente difundido segundo o qual o principio da responsabilidade
limitada dos sécios representa a regra econdmica e socialmente mais efi-
ciente em matéria empresarial’4 ndo encontra confirmac¢iao no plano da
empresa multinacional - antes pelo contrario. Desde logo, a automadtica
aplicagao de tal principio a esta nova forma de empresa arrasta consigo
uma série de distor¢des que inevitavelmente desaguam numa ineficiente ou
artificial alocacdo dos recursos produtivos, tais como os conhecidos peri-
gos de “moral hazard” - ou seja, o perigo de manipula¢ao das formas juri-
dicas como expediente “self-service” de realoca¢ao dos riscos empresariais
ou de “seguro” contra tais riscos — e de comportamentos “free-rider” - ou
seja, o incentivo assim criado aos empresarios para apanharem a “boleia”
da organizagao grupal para externalizarem o risco da exploragio empre-
sarial para a comunidade como um todo sem adequada compensagao?s:
numa palavra, dir-se-ia até que, no contexto de empresas multinacionais,
o regime cldssico da responsabilidade empresarial “convida a irresponsa-
bilidade do empresario”76 ou “induz a irresponsabilidade dos gestores”77.

72 The Law of Corporate Groups, 1, cit., 8.

73 Principles of Modern Company Law, 4th edition, 138, London: Stevens & Sons, 1992. Tam-
bém outro autor falou aqui de “un cajon-desastre para el Tribunal Supremo” (GircaDO
PeraNDONES, Pablo, La Empresa de Grupo y el Derecho de Sociedades, 287, Granada: Editoral
Comares, 2001).

74 Havendo mesmo quem a tenha reputado como “a mais importante descoberta dos tem-
pos modernos” (N. BurTLEr). Para algumas outras “profissdes de fé” semelhantes na maté-
ria, vide ja supra nota 30.

75 Sobre os problemas de “moral hazard” e de condutas “free-rider” gerados pela estru-
tura juridica da empresa multinacional, vide Benrens, Peter, Die Okonomische Grundlagen
des Rechts — Politische Okonomie als rationale Jurisprudenz, Tiibingen: Mohr, 1986; LANDERs,
William, A Unified Approach to Parent, Subsidiary, and Affiliate Questions in Bankruptcy, 589 e
ss., in: 42 “University of Chicago Law Review” (1975), 589-652.

76 Note, Should Shareholders Be Personally Liable for the Torts of Their Corporations?, 1191, in:
76 “Yale Law Review” (1967), 1190-1203.

77 Havprern, Paul/Tresicock, Michael/Turnsutt, Stuart, An Economic Analysis of Limited Lia-
bility in Corporation Law, 143, in: 30 “Journal of Toronto Law” (1980), 117-150.
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Por outro lado, é também 6bvio que a estratégia em analise compromete
seriamente os interesses de varios atores juridico-empresariais, mormente
os credores das sociedades filiais - jd que a tipica permeabilidade patrimo-
nial destas filiais, caracteristica da vida interna dos grupos multinacionais,
pode esvaziar de toda a substancia a Unica garantia daqueles (sendo o
risco particularmente sério no caso dos credores involuntdrios’8) — e os
seus sdcios minoritdrios — que assistem impotentes a uma degradagao dos
respetivos direitos patrimoniais e organizativos, tornando-se prisioneiros
de verdadeiros “titulos dormentes”?9 sem qualquer liquidez ou valor de
transa¢ao no mercado.

3. A Estratégia Revolucionaria: O Modelo Europeu

Nos antipodas do modelo tradicional, encontramos uma nova e revo-
lucionadria estratégia regulatéria em sede do problema da responsabilidade
empresarial multinacional: esta estratégia encontrou a sua consagragao
mais expressiva nas varias propostas elaboradas pela Unido Europeia nos
anos 70 e 80, em sede de harmoniza¢ao dos direitos societarios europeus,
designadamente o “Projeto de uma 9.2 Diretiva Comunitaria sobre as
Coligacoes entre Empresas e os Grupos de Sociedades”80-81. Apesar de

78 Como jd atrds foi referido (cf. supra nota 57), os credores involuntdrios das filiais de gru-
pos multinacionais (tais como, v.g., consumidores, trabalhadores, vitimas, etc.) suportam
em pleno as consequéncias nefastas da externalizagao do risco empresarial provocada
pela estrutura do grupo, sem qualquer possibilidade de o evitar ou de negociar os seus
termos (“Risikopramie”): como sublinham argutamente Hansmann/Kraakman, “the rule
of limited liability permits the firm’s owners to determine unilaterally how much of their
property will be exposed to potential tort claims” (Toward Unlimited Shareholder Liability
for Corporate Torts, cit., 1920).

79 BErr, Claude, La Place de la Notion de Controle dans le Droit des Sociétés, cit., 7.

80 Sobre este projeto de diretiva comunitaria, que conheceu uma primeira versao em
1974 (cf. Doc. CEE XI/328/74-F), uma segunda em 1977 (cf. Doc. CEE XI/215/77-F), e
uma dltima em 1984 (cf. Doc. CEE 111/1639/84-F), vide Dtrom, Patrick, The EEC Approach
to Groups of Companies, in: 7 “Vanderbilt Journal of International Law” (1976), 565-578;
HomMeLHOFF, Peter, Zur revidierten Vorschlag einer EG-Konzernrichtlinie, in: “Festschrift fiir
Hans-Joachim Fleck”, 126-150, Berlin/New York: Walter de Gruyter, 1988; Keurcen, Guy,
Le Droit des Groupes de Sociétés dans la CEE, 67 e ss., Louvain: Vander, 1973.

81 Refira-se ainda que o modelo do legislador comunitario foi ainda seguido nalguns pai-
ses, originando propostas de alteracao legislativa semelhantes, entretanto abandonadas:
tal foi o caso da Espanha - com a “Anteprojeto de Reforma da Lei das Sociedades Ano6ni-
mas” de 1979 - e da Franga - com a “Proposition de Loi sur les Groupes de Sociétés et la
Protection des Actionnaires, du Personnel et des Tiers” (versao de 1978), comummente
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José Engrdcia Antunes

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 27-73



revestir um cardcter puramente “de lege ferenda” e ter despertado um tal
criticismo a ponto de ser hoje altamente improvavel a sua transformacao
em direito positivo82, justifica-se uma referéncia auténoma a tal modelo,
dado que ele simboliza, a nivel mundial, a mais significativa reacao a orto-
doxia do sistema regulatorio tradicional.

3.1. O Dogma do Controlo Societario e a Consagracao da Responsabilidade

Ilimitada

A disposicgao central do Projeto de Diretiva Comunitaria nesta matéria
pode ser encontrada no seu art. 46.°: nos termos do seu n® 1, “a sociedade
dominante de um grupo respondera por todas as dividas das sociedades
dependentes do mesmo grupo”; além disso, por for¢a do seu n® 2, “a agao
judicial de responsabilidade apenas podera ser interposta contra a socie-
dade dominante caso o credor da sociedade dependente devedora haja
solicitado por escrito a esta o cumprimento do seu crédito, sem sucesso”.83

Pode assim dizer-se que esta estratégia perspetiva os problemas da res-
ponsabilidade da empresa multinacional com base na realidade funda-
mental do controlo societdrio, ou seja, de acordo com o principio fundamen-
tal segundo o qual a sociedade-mae devera ser responsavel por todas as
dividas ou passivo das respetivas filiais, pela simples mas decisiva razao de
que a primeira controla a vida e gestao empresarial das tltimas, formando
assim uma empresa unitdria84. Colocando-se nos antipodas da concegao
cldssica - que, como vimos acima, encara o fenémeno da empresa mul-
tinacional da perspetiva do dogma da autonomia societaria e constréi o
regime juridico da sua responsabilidade na base de uma rigida aplicacao
do sacrossanto principio da responsabilidade limitada dos acionistas, esta
nova estratégia arranca de uma pressuposta visao da empresa multinacio-
nal como uma espécie de empresa unitaria cujas unidades componentes
se encontram debaixo do absoluto dominio exercido pela sociedade de

82 Cf. Forum Eurorarum KonzernrecHT, Konzernrecht fiir Europa, in: 27 “Zeitschrift fir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht” (1998), 672-772.

83 Cf. Doc. CEE XI/328/74-F. Disposi¢ao semelhante, praticamente “expressis verbis”,
pode ser encontrada no art. 87.° da versao posterior de 1977 (cf. Doc. CEE X1/215/77-F).
84 A Exposicao de Motivos do Projeto de 9.2 diretiva, na sua versao original em francés,
é elucidativa sobre este aspeto: “La proposition déclare s'inspirer de l'opinion dominante
dans les milieux économiques” segundo a qual “ le groupe réprésente une unité d'entreprise
et qu'il est conduit selon des principes uniformes les intéréts de ses divers parties, c’est-a-
-dire des diverses entreprises qui en révelent étant subordonées a celui du groupe” (Exposé
des Motifs, 170).
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topo (uma espécie de variante de uma sociedade comercial com divisdes
destituidas de individualidade juridica)85, que reclama, em consequéncia,
a aplicagao de um regime juridico de responsabilidade exatamente oposto
- a responsabilidade ilimitada da sociedade-mae.

3.2. Apreciagao Critica

Conquanto seja inegavel o contributo que esta nova perspetiva trouxe
ao debate cientifico - representando uma verdadeira “pedrada no charco”
no imobilismo em que a ortodoxia da perspetiva cldssica parecia ter lan-
¢ado a questdo juridica em aprego -, exige a verdade reconhecer que tal
estratégia regulatéria oferece o flanco a criticas nao menos sérias, embora
de sinal contrario, do que aquelas de que vimos ser passivel a estratégia
dominante.

De uma perspetiva juridica, as principais debilidades desta estratégia
consistem, no essencial, na inseguran¢a e no automatismo dos resultados
da respetiva aplicagao. Desde logo, é mister acentuar que toda a proposta
de regulacao europeia arranca de um conceito central - o conceito de
“grupo”86 — o qual se encontra construido sobre dois elementos consti-
tutivos - as nogoes de “dominio” e de “direcdo unitdria” - cujo contetido
nao foi pura e simplesmente definido, arrastando assim consigo uma ine-
vitavel insegurangca juridica na aplicagao de todos os comandos legais cuja
hipotese legal - como é também o caso da citada norma especifica em
sede da responsabilidade da sociedade-mae - faz apelo a tal conceito87:
esta situacao é particularmente grave para as sociedades que se situam no
vértice hierarquico dos grupos multinacionais, expondo-as a permanente
ameaca de se verem envolvidas em acoes judiciais de responsabilidade por
passivos alheios que podem colocar em cheque a estabilidade financeira
do proprio grupo e cuja sorte dependerd, em udltimo termo, das idiossin-

85 Como sublinha André GrarrenriED, a imagem da empresa grupal subjacente a regula-
¢ao comunitdria é a de “uma unidade econémico-empresarial organizada verticalmente
e altamente centralizada” (Uber die Notwendigkeit einer Konzerngesetzgebung — Die Regelung
der Europdische Aktiengesellschaft als Beispiele?, 154, Bern/Frankfurt: Peter Lang, 1976).

86 Como sublinha Ernst GessLEr, “0 conceito de grupo é a pedra de toque de toda a regu-
lagdo contida na proposta europeia” (Das Konzernrecht der S.E., 289, in: Lutter, M. (Hrsg.),
“Die Europdische Aktiengesellchaft”, 275-311, Carl Heymanns, Koln, 1976).

87 Segundo Guy Keurcen, “o desejo do legislador europeu em abarcar todo o tipo de situ-
acoes possiveis sobrepujou sobre o valor da certeza juridica” (Le Droit des Groupes dans la
CEE, cit., 203).
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crasias da construgio jurisprudencial dos tribunais do pais em causasds.
Depois ainda, assente que estd numa espécie de visao unilateral ou “pato-
légica” do fenémeno da empresa multinacional como uma espécie de
versdo centralizada da sociedade multidivisional (GirGaDO PERANDONES)89,
o modelo em andlise acaba por impor de forma indiscriminada uma solu-
¢ao uniforme para todas as empresas multinacionais, revelando-se assim
incapaz de providenciar uma regulacao suficientemente flexivel e dife-
renciada apta a acomodar a enorme diversidade das respetivas estruturas
organizativas internas: semelhante rigidez é particularmente séria para o
caso daquelas multinacionais dotadas de uma organizacao altamente des-
centralizada, nas quais o poder de controlo da casa-mae sobre as filiais é
exercido de forma ténue ou mesmo insignificante (“at arm’s length”) e
nas quais os administradores destas dltimas gozam de um consideravel
grau de liberdade na condugao da gestao social, hip6tese essa em que os
passivos ou situagoes de insolvéncia eventualmente verificados ao niveis
das filiais serao, por via de regra, imputaveis a decisdes de gestdo tomadas
autonomamente pelas respetivas administragdes; mas mesmo no caso de
multinacionais de estrutura centralizada nao estd excluido que o automa-
tismo e rigidez da estratégia proposta faca os seus estragos, mormente em
todas aquelas situacoes em que, nao obstante o controlo estrito exercido
pela sociedade-mae, o passivo das filiais seja imputavel a iniciativas auto-
nomas da prépria administracao destas, ou, “ad fortiori”, quando decorra
de circunstancias puramente imprevistas e fortuitas, tais como catastrofes
naturais, insolvéncia dos principais devedores da filial, crise generalizada
dos mercados, greves ou convulsdes politico-sociais, alteragcdes abruptas
do envolvimento legal, etc.90

88 Nas palavras de Jean PaiLLusseau, “semelhante incerteza hermenéutica é deploravel,
uma vez que todos os direitos e deveres originados pela existéncia do grupo terao diferen-
tes alcances consoante a interpretagao adotada” (Faut-il en France Réglementer un Droit des
Groupes de Sociétés? (A Propos de la Proposition Cousté), 240, in: Jurisclasseur Périodique»
(1971), I-Doctrine, 2401 bis, 237-256).

89 La Responsabilidad de la Sociedad Matriz y de los Administradores en una Empresa de Grupo,
29, Madrid: Marcial Pons, 2002.

90 Como ja sublinhamos noutro local, “the most striking aspect of this liability regime
is that the imposition of liability on parent corporations of groups for subsidiary debts
follows directly and automatically from its formal status of parent. By not distinguishing
between potential control and actual control, nor between “bad” control and “good” con-
trol, the system thus holds parent corporations inescapably liable for all the debts of their
subsidiaries, including those debts without any connection with its real control or those
issuing from a parent’s control which has been undertaken in the best interests of the
subsidiary” (ANTuNEs, José, Liability of Corporate Groups, cit., 300).
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Também de uma perspetiva econdmica, sdo patentes os inconvenientes
do modelo em epigrafe. Com efeito, e desde logo, tal modelo regulatério
pode forcar as empresas multinacionais a adotar estruturas de governo ou
gestdo economicamente ineficientes: ao expor a sociedade-mae a responsabi-
lidade juridica pelo risco empresarial decorrente da atividade econémica
desenvolvida pela totalidade das respetivas filiais, tal solu¢ao induziria
certamente os ntcleos dirigentes das multinacionais a erigir estruturas
organizativas altamente hierdrquicas e centralizadas como dnica forma de
monitorizar tal risco e de se proteger contra as suas nefastas consequén-
cias91. Além disso, tal modelo, visando colmatar a situacao de desprotecao
a que o sistema tradicional votava os credores e os sOcios minoritarios
das sociedades-filhas92 (pecando por defeito), arrisca-se paradoxalmente a
criar em favor destes uma protecgao excessiva e desproporcionada (pecando
agora por excesso0): na verdade, atuando como uma espécie de seguro con-
tra o risco de insolvéncia das filiais (“default risk”), semelhante regime
de responsabilidade ilimitada acaba por brindar os s6cios minoritarios e
individuais destas tltimas com uma prote¢ao suplementar e gratuita ao
investimento realizado (“windfall”) e acaba por conferir aos respetivos
credores um tratamento mais favoravel do que aquele que a lei reserva aos
credores de sociedades individuais ou comuns.93

91 Os potenciais perigos daqui decorrentes no plano da organizagao interna dos grupos
foi, desde cedo, sublinhado por muitos autores. Assim, salientava ja em 1975 Léon DaBin:
“Ao pretender colocar todos os tipos de grupos no mesmo saco, a proposta de diretiva
ignora a realidade econémica e impde constrangimentos muito pesados sobre a organi-
zagao daqueles que colocam em risco a sua viabilidade como instrumento do comércio
internacional” (Systemes Rigides du Type Konzernrecht, cit., 187). Mais recentemente, Peter
Hommernorr: “Com semelhante sistema de responsabilidade solidadria, cada uma das divi-
das da filial é automaticamente, instantaneamente e totalmente transferida para o nivel
da sociedade-mae: (...) a proposta de diretiva forga assim a administragdo desta sociedade
a exercer um controlo ininterrupto e estrito sobre os negécios de todas as filiais” (Zum
revidierten Vorschlag einer EG-Konzernrechtlinie, cit., 142).

92 Cf. supra Parte 111, 1.2.

93 Basta pensar que, no quadro da solugio proposta, os credores das filiais ficariam pro-
tegidos contra as situagdes de insolvéncia empresarial decorrentes de circunstancias for-
tuitas (v.g., alteragdes stbitas e radicais das situagoes de mercado, faléncia dos principais
devedores da filial), situacdes essas contra as quais nao estdao protegidos os credores de
sociedades independentes (cf. também Paz-Ares, Candido, Uniones de Empresas y Grupos de
Sociedades, 1344, in: Uria/Menendez (eds.), Curso de Derecho Mercantil, 1323-1347, Madrid:
Civitas, 1999). O que é mais, o regime de responsabilidade em analise é susceptivel de
criar uma discriminagado entre os préprios credores sociais das vdrias filiais integradas no peri-
metro de uma mesma empresa multinacional, mormente entre credores de filiais saudaveis
e deficitdrias: gragas ao efeito de “vasos comunicantes”, que seria criado entre os patri-
monios das sociedades integradas no grupo multinacional em resultado da responsabi-
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4. A Estratégia Intermédia: O Modelo Alemao

Algures a meio caminho entre as duas anteriores, surgindo aqui como
uma espécie de “terzza via”, é ainda possivel encontrar uma terceira estra-
tégia regulatoria relativa aos problemas da responsabilidade empresarial
multinacional. O modelo proposto por semelhante estratégia intermédia
ou mitigada - que poderia ser denominado de modelo “dualista” em vir-
tude de assentar numa dualidade de regimes - apenas pode ser enten-
dido corretamente no quadro daquelas ordens juridicas que possuem
uma regulacao global e sistematica do fendmeno dos grupos societdrios:
o pioneirismo pertence ao direito alemao (“Aktiengesetz” de 1965), cuja
iniciativa foi depois perfilhada, embora com importantes nuances e parti-
cularismos, pelos legisladores de paises de latitude tdo variadas quantos o
Brasil (1976)%4, Portugal (1986)95, a Hungria (1988)96, a Reptiblica Checa

lidade da cupula grupal pelos respetivos passivos, os credores que negoceiam com filiais
adequadamente capitalizadas podem ver-se subitamente a subsidiar os credores de filiais
insolventes, sempre que os créditos destes sejam de molde a colocar a préopria sociedade-
-mae numa situacao de insolvéncia.

94 Arts. 243.°-277.° da “Lei das Sociedades An6nimas” de 1976 (cuja vigéncia se afigura
aparentemente imperturbada, no essencial, apds a aprovacdao do novo “Cédigo Civil” de
2002, pela Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002, apesar das novas disposi¢des relativas
as “sociedades coligadas”, previstas no Cap. VII do Livro II da sua Parte Especial, arts.
1097° a 1101°). Sobre a regulagao brasileira, vide, por dltimo, Aratijo, Danilo/WARDE Jr.,
Walfrido (eds.), Os Grupos de Sociedades — Organizagdo e Exercicio da Empresa, Sao Paulo:
Editora Saraiva, 2012.

95 Arts. 481°-508.°-E do “Cédigo das Sociedades Comerciais” de 1986. Permitimo-nos
remeter para o nosso trabalho Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo Juridica
da Empresa Plurissocietdria, 2.2 edi¢ao, Coimbra: Almedina, 2002. O direito portugués dos
grupos despertou também interesse fora de portas: Gaust, Bernhard, Europdisches Konzer-
nrecht im Vergleich — Eine Untersuchung auf der Grundlage des portugiesischen Rechts, Berlin:
Berlin Verlag/Nomos, 2000; LuTter, Marcus/OVERrATH, Peter, Das portugiesische Konzer-
nrecht von 1986, in: 20 “Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht” (1991),
394-410.

96 §§ 321-330 da Lei n° 6 de 1988. Cf. Karo, Helling, Das Recht der verbundenen Unterne-
hmen in Ungarn, in: “Wirtschaft und Recht im Osteuropa” (1994), 452-459.
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(1991)97, a Crodacia (1993)98, a Eslovénia (1993)99, a Russia (1995)100 e
Taiwan (1997).101

4.1. O Sistema Dualista Germanico: A “Separacao das Aguas”

O direito alemao das empresas coligadas (“verbundenen Unterneh-
men”) e dos grupos de empresas (“Konzernrecht”), introduzido pela
“Aktiengesetz” de 1965, encontra-se assente sobre uma divisao ou distin-
¢ao fundamental entre dois tipos de grupos empresariais: os grupos de
direito e os grupos de facto.102

Por um lado, temos os chamados grupos de direito, também designados
por grupos contratuais (“Vertragskonzerne”). Trata-se de agrupamentos de
sociedades comerciais cuja direcao unitaria resulta da utilizacao de um ins-
trumento juridico taxativamente previsto na lei para o efeito (o contrato de
dominio ou “Beherrschungsvertrag”) e cujo funcionamento passa a estar
submetido a um regime juridico absolutamente excecional, derrogador dos
canones mais gerais do direito societdrio. No essencial, esse regime traduz-
-se, duma banda, na consagragio de um poder legal de controlo da socie-
dade-mae sobre as administracoes e os interesses das sociedades-filhas (em
derrogacao dos principios nodais da primazia do interesse social e da inde-
pendéncia social) e, doutra banda, no estabelecimento de contrapartidas
especiais destinadas a proteger estas tltimas sociedades, bem assim como
os seus s6cios minoritdrios e credores sociais (§§ 291 e segs. da “Aktienge-
setz”): particularmente relevante para os nossos propdsitos, é a imposi¢ao
a sociedade-mae de um dever de cobertura de todas as perdas anuais registadas
pelas respetivas filiais e, em certos casos, de uma responsabilidade ilimitada e
soliddria pelas dividas sociais destas (§§ 302 e 322).

97 Arts. 66a e 190a a 190j do Cédigo de Comércio de 1991, modificados pela lei n.° 142
de 1996.

98 Arts. 473-511 da Lein.® 111 de 1993. Cf. Perrovic, Sinisa, The Legal Regulation of Company
Groups in Croatia, in: 2 “European Bussiness Organization Law Review” (2001), 281-299.
99 Arts. 460-495 da Lei das Sociedades Comerciais de 1993. Cf. Brus, Marko, Das slowe-
nische Konzernrecht in seiner Herkunft aus dem deutschen Recht der verbundenen Unternehmen.
Berlin: Berlin Verlag, 1999.

100 Arts. 6.° e segs. da Lei Federal n.° 208 de 1995.

101 Lei n.° Yi/8600143180, de 25 de Junho de 1997. Cf. Yen, Hsin-Min, Das taiwanesiche
Konzernrecht von 1997, in: 29 “Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht”
(2000), 287-310.

102 Para uma visao introdutéria de conjunto da lei alema dos grupos, é sempre ttil con-
sultar o classico EmmericH, Volker/Hagsersack, Mathias, Konzernrecht. 9. Aufl.,, C.H. Beck
Verlag, Miinchen, 2008.

José Engrdcia Antunes

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 27-73



Por outro lado, temos os chamados grupos de facto (“faktische Kon-
zerne”), que podem ser definidos negativamente como todos aqueles
agrupamentos societarios cuja direcio econémica unitaria teve a sua ori-
gem num outro qualquer tipo de instrumento (“maxime”, participacdes
maioritarias de capital, acordos parassociais, unides pessoais, relagdes eco-
noémico-facticas de dependéncia) e cujo funcionamento se processa sob a
algada das regras gerais do direito societario comum. A sociedade-mae é
assim tida como titular de um mero poder “de facto”, e nao legal, sobre a
administracao das sociedades-filhas, poder esse que vive necessariamente
sujeito e enquadrado pelos canones gerais do direito das sociedades: tal
significa dizer, “inter alia”, que a sociedade-mae apenas podera fazer uso
do seu controlo e influéncia no quadro das filiais no respeito das compe-
téncias soberanas dos 6rgaos sociais e dos interesses proprios destas (§
311, Abs. I), respondendo, ela e os seus administradores, pelos concretos
danos resultantes do eventual exercicio de um controlo prejudicial que lhe
estava vedado (§§ 311, Abs. II, 317).

Em suma, transposto isto para o caso especifico dos grupos ou empre-
sas multinacionais, pode afirmar-se que o regime de responsabilidade
resultante deste modelo dualista decorre do acomodamento ou integragao
da realidade ou fauna empresarial num destes dois modelos legais: ou um
sistema de compensagdo global e automdtico do passivo das filiais, estabelecido
“ex ante”, no caso dos grupos multinacionais de direito (onde a sociedade-
-mae viu reconhecido um poder legal de controlo sobre a conducao dos
negocios sociais daquelas), ou um sistema de compensagdo eventual e pontual
das dividas das filiais, apenas constatdvel “ex post”, no caso dos grupos multi-
nacionais de facto (onde é suposto as filiais permanecerem auténomas na
condugao dos seus negocios, pelo que a sociedade-mae apenas podera ser
obrigada a compensar aqueles prejuizos patrimoniais que hajam concre-
tamente resultado em consequéncia do uso ilegitimo da sua influéncia
dominante).

4.2. Apreciagao Critica

Volvido quase meio século sobre a sua apari¢ao, é hoje mais ou menos
consensual que o modelo “dualista” germéanico nao vingou: tal como foi
sublinhado desassombradamente por um dos mais eminentes estudiosos
alemaes na matéria, “o principio regulatério naufragou” (Klaus Horr).103

103 Le Droit des Groupes de Sociétés — Expériences Allemandes, Perspectives Européennes, 381, in:
“Revue des Sociétés” (1987), 371-390.
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Em nosso entender, a razao central de tal fracasso reside na va tenta-
tiva do legislador em reconduzir toda a fenomenologia pritica da empresa
multissocietdria e multinacional a um quadro legal construido sobre uma
separacao tangente e artificial entre dois modelos juridico-organizativos
rigidos: dum lado, as empresas plurissocietdrias “de facto” ou informais,
cuja disciplina visa juridicamente a preservacdo da autonomia das filiais
em observancia dos mandamentos do direito societdrio cldssico e orga-
nizativamente um modelo apenas adequado, na melhor das hipoteses, a
multinacionais dotadas de uma estrutura extremamente descentralizada; e,
doutro lado, empresas plurissocietdrias “de direito” ou formalizadas, cuja
disciplina visa legitimar em toda a sua plenitude o controlo da sociedade-
-mae, em derrogacao daqueles mandamentos cldssicos, apresentando-se
como o Unico modelo organizativo admissivel para multinacionais cen-
tralizadas. Dito de outro modo. Ao passo que a estratégia tradicional, vigente
nos EUA, tende ver a empresa multinacional exclusivamente da perspetiva do
principio da autonomia societdria (pluralidade juridica), e a estratégia revolucio-
ndria, proposta pela UE, perspetiva opostamente tal empresa a luz do principio
concorrente do controlo societdrio (unidade econdmica), a estratégia regulatoria
agora em andlise, procurando encontrar uma via intermédia entre tais extremos,
acabou por disciplinar a empresa multinacional na base de uma “summo divisio”
que separa de um modo formal e artificial tais principios.104

Isto é crucial para compreender o insucesso desta estratégia regulatoria,
também no especifico contexto da questao da imputa¢ao do risco empre-
sarial e responsabilidade dos grupos multinacionais. Uma vez que foram
previstos regimes de responsabilidade diametralmente opostos para os
modelos dos grupos de direito e de facto, e considerando que, consequen-
temente, o tratamento dos problemas de imputagao de dividas das filiais

104 O artificialismo desta linha diviséria é salientado por varios autores, inclusivamente
germanicos. Assim, Ulrich IMMenGa refere que “se tornou cada vez mais evidente que os
efeitos despoletados pelo fenémeno do grupo societdrio ao nivel das respetivas socieda-
des constituintes é independente da sua forma juridica. Isso significa que a capula grupal
esta em condicoes de exercer um controlo sobre as filiais mesmo na auséncia da celebra-
¢ao de um contrato de dominio” (Abhdngige Unternehmen und Konzerne in der europdischen
Gemeinschaftsrecht, 58, in: 48 “Rabels Zeitschrift fuir auslindisches und internationalen
Privatrecht” (1984), 48-80). Afinando por idéntico diapasdo, Anne Petit-Pierre Sauvain
afirma que “nos podemos efetivamente interrogar se a distin¢ao nao é puramente formal,
no sentido em que um mero poder factual pode produzir consequéncias tao sérias ao nivel
do patriménio social das filiais quanto aquelas decorrentes de um poder legal. A coexistén-
cia destes dois sistemas permite assim as sociedades controladoras usufruir factualmente
de um poder similar ao atribuido por lei sem, simultaneamente, incorrer nas responsabi-
lidades por esta previstas - o que constitui um privilégio inadmissivel” (Droit des Sociétés
et Groupes de Sociétés, cit., 121).
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decorre automaticamente da integracao da concreta empresa multinacio-
nal em presenca num ou noutro desses modelos tipoldgicos, um divércio
entre norma e realidade surge inevitavelmente sempre que, como é fre-
quente, as estruturas organizativas reais dos grupos multinacionais diver-
gem das estruturas legais idealizadas pelo legislador: assim, nos grupos
multinacionais de direito, ao associar-se um regime de responsabilidade
particularmente severo (dever de cobertura total das perdas e das dividas
das filiais) ao mero preenchimento de uma formalidade legal (a celebra-
¢ao de um contrato de dominio), o legislador acaba por penalizar injus-
tamente a sociedade-mae e por conceder uma protecao igualmente injus-
tificada aos credores das respetivas filiais sempre tais perdas e dividas nao
sejam imputaveis, direta ou indiretamente, ao exercicio efetivo do poder
de controlo pela ctipula grupall05; inversamente, no caso dos grupos mul-
tinacionais de facto, ao associar-se um regime de responsabilidade menos
gravoso a simples clandestinidade ou informalidade do grupo, o legisla-
dor deu origem ao problema oposto, fornecendo um “porto de abrigo”
privilegiado a parte mais significativa das empresas multinacionais atual-
mente existentesl06 e revelando-se incapaz de garantir uma adequada pro-
tecao, seja as filiais, seja aos interesses dos respetivos credores sociais.107

105 Assim acontecerd, em via de principio, no caso de grupos multinacionais de direito
descentralizados (nos quais a sociedade-mae, nao obstante o seu poder legal de direcao,
opte por conceder niveis de autonomia decisional significativos aos administradores das
suas filiais), embora nao esteja excluido que algo de semelhante possa igualmente ocorrer
mesmo no caso de grupos centralizados (sempre que as perdas ou dividas tenham surgido
em virtude de circunstancias estranhas ao controlo exercido pela sociedade-mae, v.g., ins-
tabilidade politica do pais de acolhimento da filial).

106 E necessdrio ter em conta que a esmagadora maioria dos grupos multinacionais de
origem alema existentes s3o efetivamente, hoje como dantes, grupos de facto ou infor-
mais, poucos sendo aqueles que viram no regime legal vantagens suficientes para aceitar
subordinar as respetivas estruturas ao império da lei (Bivz, Ulrich, Einheit und Vielheit im
Konzern, 306 e ss., in: “Festschrift fur Ludwig Raiser”, 287-338, Tiibingen: Mo6hr, 1974):
isto apenas confirma as adverténcias premonitérias daqueles que, como Klaus MULLER,
consideravam jd nos anos 70 que o modelo regulatério em andlise “privilegiou definitiva-
mente os grupos facticos em face dos grupos de direito” (Die Haftung der Muttergesellschaft
fiir die Verbindlichkeiten der Tochtergesellschaft im Aktienrecht, 18, in: 6 “Zeitschrift fiir Unter-
nehmens- und Gesellschaftsrecht” (1977), 1-34).

107 Uma boa confirmagao disto mesmo pode ser encontrada na figura do grupo de facto
qualificado (“qualifizierte faktischer Konzerne”), modalidade hibrida de organizacao
empresarial plurissocietdria que veio justamente por a nu a artificialidade da “summa
divisio” regulatéria em que assenta o sistema dualista alem3o: trata-se daqueles agrupa-
mentos intersocietarios que, nao tendo sido criados e organizados com base no instru-
mento legal taxativo que legitima o poder de controlo da sociedade-mae, se encontram,
na prdtica, submetidos a uma dire¢ao econémica unitaria “factica” altamente centralizada
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IV - O ENIGMA DA EMPRESA MULTINACIONAL E O PARADOXO DO DIREITO
SOCIETARIO MODERNO

1. O Enigma da Empresa Multinacional

A empresa multinacional (“multinational enterprise”, “Multinationale
Unternehmen”, “entreprise multinacionale”, “impresa multinazionale”)
é convencionalmente definida como uma nova forma de organizacio
empresarial na qual uma pluralidade de sociedades comerciais sediadas
em diferentes paises, ditas sociedades-filhas ou filiais (“subsidiary cor-
porations”, “Tochtergesellschaften”, “sociétés filiales”, “societa filiali”),
se encontram subordinadas a uma direcao econdémica unitaria e comum
exercida por uma outra sociedade, a sociedade-mae (“parent corporation”,
“Muttergesellschaft”, “société-mere”, “cappo-gruppo”, “sociedad matriz”).
Elementos definidores ou tracos distintivos da empresa multinacional,
enquanto “empresa articulada” (José Embid Irujo) ou “empresa policor-
porativa” (José Engracia ANTUNES)108, s3o assim: dum lado, a independéncia
juridica de sociedades criadas e sediadas em diferentes Estados, que perma-
necem formalmente como entidades dotadas de individualidade juridico-
-organizativa e patrimonial prépria; doutro lado, a unidade econdmica do
conjunto, que se comporta efetivamente, aos olhos do consumidor e no
mercado global, como de uma tinica empresa se tratasse.

O cerne do problema da regulacgao juridica da empresa plurissocieta-
ria, tanto nacional como multinacional - e que se tornou num dos mais
controversos temas do Direito Comercial dos nossos dias!0® desde que
foi descoberto ha mais de um século atras!l0 - reside justamente nesta

em tudo semelhante aquela que é apenas possivel no quadro de um grupo de direito (che-
gando alguns autores, por isso, a falar aqui de uma espécie de grupos de direito “ficticios”
ou “camuflados”). Sobre esta figura, vide HommeLHOFF, Peter/StimpeL, Walter/ULmER, Peter
(Hrsg..), Heidelberger Konzernrechtstage: Der qualifizierte faktische GmbH-Konzern, Koln: Otto
Schmidt, 1992.

108 The Liability of Polycorporate Enterprises, in: XII “Connecticut Journal of International
Law” (1999), 197-231.

109 Uma confirmagao desta importancia é sugestivamente ilustrada pelos milhares de
monografias e artigos publicados nas tltimas décadas sobre a questao: cf. KircHnER, Heri-
bert, Bibliographie zum Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 1950 bis 1985, 482-530, Berlin/
New York: Walter de Gruyter, 1989; WymeerscH, Eddy/Krurrror, Marc, The Law of Groups of
Companies. An International Bibliography, Antwerpen: Kliiwer, 1991.

110 O conceito de empresa de grupo foi utilizado e tematizado pela primeira vez na his-
téria doutrinal jusmercantil pelo jurista austriaco LANDESBERGER em 1902, no seu estudo
intitulado Welche Mafinahmen empfeheln sich fiir die rechtliche Behandlung der Industrielle
Kartelle (in: “Gutachen fiir die 26. Deutsche Juristischetag” 11 (1902), 294 e ss., a pag. 301).
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enigmdtica tensdo ou paradoxal contradigao entre situacao de direito (plu-
ralidade juridica de entes societarios autonomos) e situagao de facto (uni-
dade de acdo econémica no mercado). Com efeito, os direitos societarios
tradicionais, concebidos para disciplinar a empresa monossocietaria sin-
gular, tém por objeto precipuo a regulagio do nascimento, vida e morte de
pessoas juridicas que desenvolvem a sua atividade econémica na execucao
de uma vontade soberanamente definida pelos seus 6rgaos sociais e na
prossecucao do seu interesse social proprio: ora, a empresa multinacional
representa uma espécie de “super-empresa” ou “empresa de 2° grau”, de
natureza unitdria e transnacional, cuja existéncia apenas se tornou possi-
vel justamente gracas a perda da autonomia ou “canibalizacao”, em maior
ou menor grau, daquelas empresas nacionais de 1° grau.

Para utilizar uma famosa formulagao, cunhada por Ludwig Raistr hd
quase meio século atras, “a questao crucial reside na polaridade entre uni-
dade (“Einheit”) do todo e multiplicidade (“Vielheit”) das partes”.111

2. Uma Soluc¢ao para o Enigma?

Conquanto seja consensual que o repto central colocado pelo fené-
meno da empresa multinacional & Ordem Juridica s6 podera ser verdadei-
ramente ultrapassado uma vez clarificada esta sua enigmatica ou paradoxal
natureza (de que depende assim também o sucesso de qualquer estratégia
regulatoria para o tratamento juridico das varias questoes que ele levanta,
em particular em sede do respetivo regime de responsabilidade)!12, a ver-
dade é que tal desafio nao foi ainda vencido: como sublinha Wolfram

111 Die Konzernbildung als Gegenstand rechts- und wirtschaftswissenchaftlicher Untersuchung,
54, in: “Das Verhiltnis von Wirtschaftswissenschaft zur Rechtswissenchaft”, 51-56, Ber-
lin: Schriften des Vereins fuir Socialpolitik, Bd. 33, 1964. No mesmo sentido, Wolfgang
ScHILLING, que afirma que a referida tensao, que fornece a originalidade da empresa de
grupo, “é tao velha quanto o préprio grupo, constituindo o primeiro desafio com o qual
os juristas sao confrontados” (Entwicklungstendenzen im Konzernrecht, 530, in: 140 “Zeits-
chrif fiir das gesamte Handelsrecht” (1976), 528-535).

112 Trata-se de communis opinio entre os juriscomercialistas contemporaneos mais repu-
tados. “Ex multi”, vide, na Alemanha, Karsten Scumipt: “A dificuldade crucial do grupo
societdrio consiste em saber em que casos ele deve ser tratado como uma unidade e em que
outros deve ser tratado como uma pluralidade” (Gesellschatsrecht, cit, 490); na Franca, Yves
Guyon: “Os grupos estdo no coragao de todos os problemas do direito societdrio” (Exa-
men Critique des Projects Européens en Matiere de Groupes de Sociétés, 155, in: Hopt, K. (ed.),
“Groups of Companies in European Law”, 155-174, Berlin/New York: Walter de Gruyter,
1982); na Itdlia, Francesco Garcano: “A principal dificuldade relativa ao tratamento juri-
dico do grupo de sociedades consiste em saber como a unidade do grupo deverd ser articu-
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TimM, “nao obstante os numerosos esforcos da doutrina durante as tltimas
décadas, a verdade é que a problemadtica central do direito dos grupos nao
foi ainda resolvida”.113

A tese que aqui propomos é a seguinte: a natureza enigmdtica da empresa
multissocietdria e multinacional — consistente na referida tensdo paradoxal entre
“unidade e diversidade” («Einheit und Vielheit») — deve ser entendida como o
resultado tiltimo de uma contradicdo interna do moderno Direito das Sociedades,
um ramo juridico que se encontra hoje assente em dois principios regulatorios
totalmente opostos e antindémicos, o principio da autonomia societdria e o princi-
pio do controlo societdrio.

2.1. A Empresa Multinacional como “Hibrido” entre Autonomia e Controlo

Os principios da autonomia e do controlo societarios representam os
dois principios constitutivos fundamentais da empresa multinacional,
tanto do ponto de vista legal quanto econémico-organizacional.

2.1.1. A Perspetiva Legal

De um ponto de vista legal, a pluralidade juridica dos grupos multi-
nacionais nao representa sendo a necessaria e direta consequéncia do
principio classico da autonomia societdria: nao fora a forca deste dogma
(verdadeiro “rocher de bronze” dos ordenamentos jussocietarios tradicio-
nais), a evolugao historica da sociedade comercial individual para o grupo
multinacional, ocorrida durante o séc. XX, teria sido pura e simplesmente
impensavel, ja que as empresas que se desejassem internacionalizar ou
expandir a sua atividade a outros paises do mundo ficariam limitadas a
fusao, aquisicao de ativos, ou equivalentes funcionais (v.g., “trust”), origi-
nando estruturas empresariais rigidas, colossais e, finalmente, ingoverna-
veis e ineficientes.114

lada com a pluralidade das sociedades componentes” (Qual & 'Oggetto della Societa Holding,
327, in: “Contratto e Impresa” (1986), 2, 327-343).

113 Minderheitenschutz und unternehmerische Entscheidungsfreiheit, 60, in: 153 ZHR (1989),
60-72. No mesmo sentido, vide também Herbert Wiepemann: “Em qualquer caso, para o
momento presente, afigura-se invidvel apresentar uma «teoria geral» do direito dos gru-
pos, vdlida para todos os setores da ordem juridica e assente num denominador comum”
(Die Unternehmensgruppe in Privatrecht, 5, Tiibingen: Mohr, 1988).

114 Uma confirmagao disto mesmo pode ser encontrada na histéria econémica dos finais
do séc. XIX, altura em que as legislagoes proibiam o fenémeno do controlo intersocieta-
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Do mesmo modo, a caracteristica unidade econémica das referidas orga-
nizagdes plurissocietarias e plurinacionais apenas se tornou possivel gra-
cas a legitimacao juridica de um principio do controlo societdrio, através da
consagracao expressa pelos direitos societarios de todo o mundo de um
conjunto muito diversificado de mecanismos legais que permitem a uma
sociedade controlar a vida e o governo de outras sociedades: nao fora a
consagracao de tais mecanismos de controlo intersocietdrio (financeiros,
estatutarios, organizativos, contratuais, etc.), a criagdo e organizacao de
uma dire¢cdo econémica comum e estavel entre os distintos entes societa-
rios integrados no perimetro da empresa multinacional ter-se-ia revelado
inexequivel, sendo apenas pensaveis, quando muito, a formag¢ao de meras
aliancas estratégicas frageis e instdveis assentes em lacos de natureza pura-
mente informal.115

rio e em que, por conseguinte, as técnicas da fusdo e do “trust” representavam os Gnicos
instrumentos juridicos de suporte da expansao empresarial: exemplos paradigmaticos da
primeira sdo os casos das fusoes da “Salt Union” em 1888, da “US Steel Corporation” em
1901 e da “American Tobacco Company” em 1904; ou, ainda, da segunda, os casos do
“Standart Oil Trust” de 1882, dos “Sugar Trust” e “Whisky Trust” de 1887, do “National
Lead Trust” de 1887 e do “American Cotton Oil Trust” de 1889 (cf. CHANDLER, Alfred, The
Visible Hand — The Managerial Revolution in American Business, 320 e ss., Harvard UP, Cam-
bridge, 1977). Uma outra ilustragdo do mesmo pensamento, embora pela negativa, pode
ser encontrada na proposta, surgida nos primoérdios da discussiao doutrinal sobre o tema,
de atribuicao a empresa de grupo de uma personalidade juridica prépria, distinta da das
filiais componentes, passando assim a constituir um novo sujeito de direito em si mesmo
(assim, na Alemanha, Isay, Rudolf, Das Recht am Unternehmen, Berlin: Verlag Franz Vah-
len, 1910; nos Estados Unidos da América, BerLe, Adolf, The Theory of Enterprise Entity, in:
47 “California Law Review” (1947), 343-358; em Franca, Despax, Michel, L'Entreprise et le
Droit, Paris: LGDJ, 1956). Todavia, se bem se refletir, a personificagao legal do grupo mul-
tinacional representaria sempre um contrassenso com a especificidade deste fenémeno,
por isso mesmo que acarretaria a destrui¢ao da tipica multiplicidade juridica que é justa-
mente pressuposta na sua no¢ao: reconhecendo personalidade juridica a empresa multi-
nacional, a lei ndo estaria a organizar a sua existéncia mas antes ironicamente a elimind-
-la, operando uma espécie de fusiao “ex lege” de todas as filiais numa dnica sociedade.
115 Como sublinha Phillip BLumserc, “o controlo societdrio é o liame vital: sem a exis-
téncia de controlo, as sociedades jamais poderdo formar um grupo” (The Law of Corporate
Groups, cit., I, 14). Uma confirmagdo disto pode também ser encontrada em algumas
culturas empresariais, diferentes das ocidentais, nas quais a organizacao do sistema eco-
noémico e das empresas se encontra assente numa tradi¢ao de “harmonia” e “cooperagao”,
como € o caso do Japao (cf. TiNnpaLL, Robert, Multinational Enterprises, 36 e ss., New York:
Oceana Publications, 1975): isto explica porventura a razao pela qual os tradicionais
grupos empresariais niponicos (os velhos “Zaibatzu”) se tenham desenvolvido na base
de lagos eminentemente informais, sem uma verdadeira retaguarda juridico-formal (cf.
ANTUNES, José, Structure and Organization of Japanese Multinational Enterprises: Some Features
of Japanese Corporate Management, 11 e ss., Brussels : EC Commission, 1988).
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2.1.2. A Perspetiva Econémico-Organizacional

Mas o mesmo se pode dizer de um ponto de vista econémico e organi-
zacional, ja que os mesmos principios representam afinal, também aqui,
as duas estrelas polares dos modelos de organizagao e governo da empresa
multinacional.

Na verdade, a investigacao interdisciplinar existente veio mostrar que
as empresas multinacionais constituem uma realidade multiforme, com
uma enorme variedade de graus de centralizagao interna: assim, num dos
extremos, encontramos multinacionais cujas filiais gozam de um elevado
grau de autonomia, quase semelhante & usufruida pela sociedade indivi-
dual ou independente, limitando-se a interven¢ao da casa-mae a matérias
absolutamente estratégicas para a sobrevivéncia, liquidez e maximizagao
lucrativa da empresa como um todo (multinacionais descentralizadas); no
outro extremo, temos aquelas multinacionais constituidas por filiais deti-
das a 100%, cuja atividade e gestao quotidiana corre sob a alcada de um
controlo permanente e intrusivo exercido pela cipula grupal ou por uma
“holding” intermédia desta dependente (multinacionais centralizadas).116

E mister sublinhar, contudo, que autonomia e controlo “are all of a
piece”117: autonomia total ou controlo absoluto representam apenas os
polos extremos de um “continuum” de infinitas possibilidades e variantes
de distribuicdo do poder de direcao no contexto das relacoes entre o vér-
tice grupal e as filiais!18, tal como centralizacao e descentraliza¢do cons-
tituem apenas os modelos ou parametros teéricos de um largo espectro
de conformagoes organizativas possiveis da estrutura empresarial multina-
cional9. A realidade situa-se sempre, movedicamente, algures entre estes

116 Sobre as estruturas organizativas dos grupos, em especial a distin¢ao entre multina-
cionais centralizadas e descentralizadas, vide BreicHEr, Knut, Zur organisatorische Entwi-
cklung multinationaler Unternehmungen. in: “Zeitschrift fiir Organization” (1972), 330-355,
415-437; Brookt, Michael/Remmers, H. Lee, The Strategy of Multinational Enterprise, 66 e ss.,
2th ed., Pittman, London, 1978.

117 ANTUNES, José, Liability of Corporate Groups, cit., 163.

118 Como nota Chyntia WaLLace, “ é precisamente este delicado equilibrio entre autono-
mia e controlo que permitiu a enorme variedade das formas juridicas e organizativas dos
grupos multinacionais” (Legal Control of the Multinational Enterprise, cit., 17).

119 Assim também OECD: “Muito embora a discussao se centre frequentemente sobre a
alternativa centralizacao/descentralizagdo, é perfeitamente claro que situagdes de total
centraliza¢ao ou completa descentralizag¢ao ndo existem na realidade” (Structure and Orga-
nization of Multinational Entreprises, 10, Paris: OECD, 1980); SLoNnco, Bruno: “Os modelos
basicos da centralizagao e descentralizacao aparecem sempre misturados na vida prética
dos grupos” (Der Begriff der einheitlichen Leitung als Bestandteil des Konzernbegriffs, 100,
Zurich: Schultess Polygraphischer, 1980).
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dois polos - e nisto reside a especificidade da empresa multinacional: uma
forma de organizagao empresarial na qual uma atividade econémica uni-
tdria é conduzida no mercado mundial através de estruturas de governo
e gestao extremamente flexiveis e onde uma mistura permanentemente
mutavel, quase camalednica, entre autonomia das partes e unidade do
todo, é processada de acordo com a estratégia e os interesses do seu nucleo
dirigente.

2.1.3. “Unitas Multiplex”

Em suma, a empresa multinacional - verdadeira “unitas multiplex”
(Gunther Teusner) do mundo da empresal20 — assume-se assim como
uma forma hibrida de empresa cuja possibilidade e especificidade resulta justa-
mente da combinagdo dialéctica dos dois principios estruturantes fundamentais
do moderno Direito Societdrio: tal empresa nao pode ser considerada, nem
simplesmente como uma decorréncia do principio da autonomia socie-
tdria, nem exclusivamente como o fruto do principio concorrente e anta-
gbnico do controlo societdrio, mas antes - isso sim - como o resultado
da criativa e paradoxal articulacao entre ambos esses principios. Vistas as
coisas deste prisma, a centendria natureza enigmatica do fenémeno dos
grupos multinacionais, que tem atraido a atencio de geracOes de juris-
consultos, afigura-se assim surpreendentemente cristalina: a tensao para-
doxal entre a autonomia juridica das partes e a unidade econémica do
todo, trago distintivo desta forma de organiza¢ao empresarial, mais nao é
senao a cristalizacao acabada do verdadeiro paradoxo sobre o qual repousa
o proprio direito societario moderno no seu conjunto - um ramo juridico
que, historicamente nascido para promover a autonomia das sociedades
comerciais, legitimou simultaneamente o controlo dessas mesmas socie-
dades, com a consequente destrui¢cao dessa autonomia.

2. O Paradoxo do Moderno Direito Societario

E eis como, pois, ao cabo de uma (ja longa) jornada iniciada com o
proposito de analisar o regime juridico da responsabilidade e da impu-
tacdo do risco no seio da empresa multinacional, acabamos desaguando
imprevistamente em paragens verdadeiramente indspitas e numa conclu-

120 Unitas Multiplex: Corporate Governance in Group Enterprises, in: Sugarman/Teubner
(eds.), “Regulating Corporate Groups in Europe”, 67-104, Baden-Baden: Nomos, 1990.
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sa0 que tem tanto de surpreendente quanto de polémica: a de que o atual
Direito Societdrio é um ramo juridico que jaz sobre um paradoxo regulatorio.
Para melhor compreender este argumento, é necessdrio comegar por
deixar aqui claramente enfatizado que o fenémeno do controlo intersocie-
tario (“maxime”, a participacao de sociedades no capital de outras socie-
dades) era unanimemente rejeitada pelas leis12! e pelos tribunais!22 das
primitivas ordens juridico-societdrias, seja nos paises da “Common Law”
seja da “Civil Law”: por muito estranho que isso possa soar aos ouvidos do
juscomercialista dos nossos dias, a verdade historica é que os pais funda-
dores do Direito das Sociedades encaravam o fenémeno do controlo inter-
societdrio como algo absolutamente incompativel com o arquétipo funda-
mental da sociedade comercial auténoma (KteiN, 1914)123, qualificando-o
como um fenémeno anormal (Kempin, 1883)124 ou, na melhor das hipé-
teses, irrelevante (Menzer, 1895)125. Este entendimento origindrio, bem
vistas as coisas, nada tinha de bizarro. Nao se pode perder de vista que o

121 Veja-se o caso emblematico dos Estados Unidos da América, com as leis societdrias dos
Estados de Nova Yorque, Illinois ou Maryland: cf. “Act of 22-3-1811", ch. 67, sec.7 (N.Y.
Laws, 111); “Act of 10-2-1849", sec.8 (Ill. Laws 1846-1849, 89); “Act of 12-1-1860", ch.1,
sec.1 (Maryland Laws 1860, 1).

122 A jurisprudéncia norte-americana oferece, de novo, um bom e sortido exemplo desta
linha de pensamento, proibindo as participagdes intersocietarias através de uma exten-
sdo da chamada teoria “ultra vires” (cf. Sumner v. Marcy, 23 F. Cas 384, 385, C.C.D.Me.
(1847); Central RR v. Collins, 40 Ga. 582 (1869); Hazelhurst v. Savannah, G. & Narr, 43 Ga.
13 (1871); First National Bank v. National Exchange Bank, 92 U.S. 122, 128 (1875); Franklin
Co. v. Lewiston Inst. for Sav., 68 Me. 43, 46 (1877); Louisville & NRR v. Kentucky, 161 U.S.
677, 698 (1896); California Bank v. Kennedy, 167 U.S. 362, 366 (1897)). Mas nao é o tGnico
exemplo: veja-se assim, na jurisprudéncia germanica, as famosas decisdes do “Reichgeri-
cht” no caso “rumdnischen Eisenbahn” de 1881 (RGZ 3, 123) ou no caso “Petroleum” de 1913
(RGZ 82, 308).

123 Die wirtschaftlichen und sozialen Grundlagen des Rechts der Erwerbsgesellschaft, 67, Berlin:
Verlag Franz Vahlen, 1914.

124 Emilie Kempin é particularmente incisivo a este respeito, quando afirma ser “obvia-
mente uma anomalia inconcebivel que uma sociedade controle outra sociedade” (Die ame-
rikanischen Trusts, 341, in: «Zeitschrift fur biirgerlisches Recht» (1883), 334-377).

125 Die wirtschaftlichen Kartelle und die Rechtsordnung, 31, Berlin: Scriften des Vereins fiir
Socialpolitik, 1894. No mesmo sentido, escrevendo em meados do séc. XIX, J. Ludwig
TerLkampr referia que a opinido dominante dos jurisconsultos alemdes seus contempo-
raneos “era contraria a liberdade das participacdes entre sociedades” (Uber die neuere
Entwicklung des Bankwesen in Deutschland, 72 e ss., Breslau: Verlag Hermann Aland, 1857).
Sublinhe-se que estas reticéncias permaneceram em alguns paises, mesmo apos a consa-
gracgao legal dessa admissibilidade, como o mostra o ceticismo da doutrina e jurisprudén-
cia italianas dos inicios do séc. XX (Srarra/BoNrFaNTE, Societa in Nome Colectivo fra Societa
Anonime?, 609 e ss.; vide também decisoes da Cass. Italiana de 20 de marco de 1930 [Foro
it,, 1930, I, 562] e de 27 de abril de 1936 [Foro it., 1936, I, 992]).
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direito societdrio deve a sua existéncia a uma longa e penosa luta politica
e econdémica travada em torno da autonomizacao da sociedade comercial
como sujeito de direito126: ora, este “pedigree” historico acabou por ser
responsavel pela institui¢ao de um arquétipo legal de sociedade (“recei-
ved legal model of corporation”127, “Idealtypus der Aktiengesellschaft”128,
“société anonyme typique”129) ao qual repugnava compreensivelmente,
sob pena de um ostensivo contrassenso, qualquer forma de degradagao
dessa autonomia e soberania, conseguidas a tanto custo.

Contudo, apenas algumas décadas ap6s o nascimento histdrico “ofi-
cial” deste ramo juridico, e numa daquelas evolugdes aleatérias em que a
histéria do direito é fértil, os legisladores societarios de todo o mundo aca-
bariam, sob a pressao do mundo dos negdcios, por comegar a contempori-
zar tacitamente com o estabelecimento de determinadas relacoes de domi-
nio entre sociedades e, mais tarde, por consagrar mesmo expressamente
determinados instrumentos legais que, renegando as raizes genealdgicas
deste ramo, visavam precipuamente permitir a uma sociedade adquirir
e exercer o controlo do aparelho de governo de outra ou outras socie-
dades: o pioneiro e mais relevante exemplo consistiu na consagragao da
admissibilidade de pessoas juridicas (inclusive sociedades), e ndo apenas
individuos, poderem ser titulares do capital de sociedades comerciais; mas
muitos outros mecanismos (de natureza estatutaria, organizativa ou con-
tratual) se lhe acabariam por seguir, numa espiral vertiginosa que ainda
hoje nao parou!30. Desta forma, o0 mesmo ramo juridico que tao zelosa e
custosamente conseguira impor na ordem juridica o modelo da empresa

126 Relembre-se que o abandono do sistema de concessao normativa (“octroi”) e o reco-
nhecimento da liberdade de constituicao das sociedades haveria de ocorrer apenas, pela
primeira vez na histéria, cerca de 1867 em Franga, quase imediatamente secundada por
vdrios outros paises, entre os quais Portugal (1867), Espanha (1869), Alemanha (1870), ou
Itdlia (1882). Cf. Otr, Claus, Recht und Realitit der Unternehmenskorporation. Ein Beitrag zur
Theorie der juristischen Person 43 e ss., 85 e ss., Tiibingen: Mohr, 1977.

127 EiseNBERG, Melvin, The Structure of the Corporation, cit., 1.

128 CaruiscH, Silvio, Die Bedeutung und die Grenzen der rechtlichen Selbstindigkeit der abhdn-
gigen Gesellschaft im Recht der Aktiengesellschaft, cit., 32.

129 SauvaiN, Anne Petit-Pierre, Droit des Sociétés et Groupes de Sociétés, cit., 53.

130 Mais uma vez, o caso do Estados Unidos da América é elucidativo a este propdsito.
Muito embora a generalidade dos estados norte-americanos possuisse ja as suas leis socie-
tdrias proprias a partir de 1855 (“free incorporation system”), a possibilidade de partici-
pacao de sociedades no capital de outras sociedades s6 veio a ser admitida pela primeira
vez cerca de 1888, no Estado de New Jersey (através da introdugdo da famosa “holding
clause”), e apenas nos principios do século XX se difundiria na maioria dos restantes esta-
dos. Para uma andlise pormenorizada desta evolugao histérica, nos paises da “Common
Law” e da “Civil Law”, vide ANTuNEs, José, Liability of Corporate Groups, cit., 51 e ss., 146 e ss.
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unissocietdria como pessoa juridica autbnoma e soberana, era agora res-
ponsavel pela introdugao de mecanismos legais e institucionais aptos a
destruir essa autonomia e a subverter essa soberanial3! - nao surpreen-
dendo assim que haja quem, face a tais néveis sociedades “de soberania
limitada”132, tenha qualificado tal evolu¢do como uma verdadeira “degra-
dac¢ao do direito societdrio”133. Tém assim razao Claus Orr, jurista ale-
mao, quando sublinha com énfase que a possibilidade, aberta pela ordem
juridica, de pessoas juridicas poderem ser membros de outras pessoas juri-
dicas teve para o direito societirio “o significado de uma revolugao”134;
ou Alfred CHANDLER, economista norte-americano, quando reputa a intro-
ducao de tal possibilidade como “o ponto de viragem” fulcral na histéria
economica moderna.135

Concluindo, parece poder afirmar-se que o sistema normativo do
moderno Direito das Sociedades tem em si insito um verdadeiro para-
doxo, repousando “in toto” numa congénita, quase esquizofrénica, con-
tradicdo interna: a regulacao juridica da sociedade comercial encontra-se
adjudicada a um ramo de direito que se encontra assente em principios
regulatérios conflituantes entre si (a sociedade como entidade indepen-
dente e soberana “versus” a sociedade como entidade dependente e con-
trolada) e que promove modelos regulatérios de organizacdo empresarial
igualmente concorrentes ou opostos (a empresa unissocietaria “versus”
a empresa plurissocietdria)136. Mas se assim é - regressando agora ao

131 Dito de outro modo. A sociedade comercial constitui um sujeito de direito, a quem o
legislador concedeu uma autonomia juridica, patrimonial e organizativa em homenagem
a realizagao dos fins proprios para que nasceu, possuindo sempre, nesse sentido, uma
vontade e um interesse sociais autonomos. A possibilidade, aberta pela ordem juridica,
de outras sociedades, e nao ja apenas individuos, se constituirem como membros do gré-
mio social vem expor virtualmente a sociedade participada a um estado de institucional
subordinagao interna a uma vontade e interesse empresariais alheios - abrindo, por con-
seguinte, uma virtual crise do modelo no qual repousa ainda todo o edificio normativo do
Direito das Sociedades. Cf. ANTUNEs, José, Les Groupes de Sociétés et la Crise du Modele Légal
Classique de la Société Anonyme, cit.

132 MicNoLi, Ariberto, Interesse di Gruppo e Societa a Sovranita Limitata, in: 2 “Contratto e
Impresa” (1986), 729-741.

133 Sinay, Henri: “A degradacao do direito das sociedades, inerente a utilizagao do con-
trolo sob a capa formal da autonomia societdria, arrasta consigo distor¢des que o legisla-
dor nao pode continuar a ignorar” (Vers un Droit des Groupes de Sociétés, 6, in: “Gazette du
Palais” (1967), separata).

134 Orr, Claus, Recht und Realitit der Unternehmenskorporation, cit., 123.

135 CHANDLER, Alfred, Strategy and Structure: Chapters in the History of the American Industrial
Enterprise, 30, Cambridge: MIT Press, 1962.

136 Ocasionalmente, este paradoxo tem sido advertido por autores de diversas latitudes,
que denunciam a existéncia de “um fosso entre direito e realidade” introduzido pelo
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tema central do presente estudo -, uma outra conclusao parece forcosa.
As empresas multinacionais sao estranhas criaturas do mundo econémico
contemporaneo, geradas no ventre geneticamente antinémico do direito
societdrio moderno: as razoes que tornaram possivel o seu nascimento sao
as mesmas que explicam os fracassos e becos sem saida da sua disciplina
atual. Por isso, é minha convicgao que qualquer futura regulagao juridica
deste fenémeno apenas podera ter éxito caso, numa espécie de “regresso as
origens”, sejam reequacionadas, de modo consistente e global, as proprias
fundacoes do Direito das Sociedades do séc. XXI, desfazendo definitiva-
mente o nd gordio entretecido pela sua paradoxal genealogia: enquanto
isto nao for feito, ndo é de esperar qualquer avango ou progresso signifi-
cativo na matéria.

fenémeno do grupo societdrio (LurTer, Marcus, Stand und Entwicklung des Konzernrechts in
Europa, 330, in: 15 “Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht” (1987), 324-
-369; PaiLLusseAu, Jean, Les Fondements du Droit Moderne des Sociétés, in: “La Semaine Juridi-
que” (1984), I-Doctrine, 3148; Paz-Ares, Candido, Uniones de Empresas y Grupos de Socieda-
des, cit., 1336). E importante acentuar, todavia, que o problema nao é tanto um problema
de discrepancia entre os modelos “legais” e os modelos “reais” da sociedade comercial,
mas sim verdadeiramente um problema de contradigao congénita do proprio sistema do direito
societdrio: por outras palavras, o dilema n3o estd tanto, como é frequente escutar-se, no
divércio entre norma e facto, entre “law in books” e “law in action”, mas antes num para-
doxo inscrito no proprio coédigo genético deste ramo.
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Resumo: No presente texto, propoe-se
que o art. 79.° seja interpretado como
uma aplicacao e o art. 78.° como uma
derrogacao dos principios gerais do
direito da responsabilidade civil. O
que o art. 78.° da aos credores nao
poderiam dar-lhe os principios gerais.
Propoe-se ainda que o alcance do art.
78.° seja ampliado, para que possa
aplicar-se a todos a casos compara-
veis de ilicitude qualificada e de culpa
qualificada.

Agstract: In this essay, it is submitted
that Article 79 should be interpreted
as conforming to and Article 78 as
deviating from general principles
on contractual and tortious liability.
What Article 78 gives to creditors,
general principles would rule out.
Furthermore, it is submitted that the
scope of Article 78 should be exten-
ded, so as to apply to all comparable
cases, where aggravated unlawfulness
or aggravated fault are to be be found.

NUNO MANUEL PINTO OLIVEIRA*

Uma proposta de coordenacao
entre os arts. 78.° e 79.°
do Codigo das Sociedades Comerciais

O art. 72.°, n.° 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais determina
que “[o]s gerentes ou administradores respondem para com a sociedade
pelos danos a esta causados por actos ou omissoes praticados com prete-
ricao dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que procederam
sem culpa”’; o art. 78.°, n.° 1, esse determina que “[o]s gerentes ou admi-
nistradores respondem para com os credores da sociedade quando, pela
inobservancia culposa das disposicoes legais ou contratuais destinadas a
proteccao destes, o patrimoénio social se torne insuficiente para a satisfacao
dos respectivos créditos”.

Ora a inobservancia culposa das disposi¢des legais ou contratuais des-
tinadas a proteccao dos credores da sociedade é a inobservancia culposa
dos deveres (decorrentes das disposi¢des) legais ou contratuais destinados
a proteccao dos credores da sociedade. O texto do art. 78.°, n.° 1, poderia,
porventura, reformular-se, para que se aproximasse do texto do art. 72.°,
n.° 1.0 art. 72.°, n.° 1, diz que “[o]s gerentes ou administradores res-
pondem para com a sociedade pelos danos a esta causados por actos ou
omissoes praticados com pretericdo dos deveres legais ou contratuais”, o art.
78.°,n.° 1, diria que os gerentes ou administradores respondem para com os
credores da sociedade pelos danos a estes causados por actos ou omissoes pratica-
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dos com preterigdo dos deveres legais ou contratuais destinados a protec¢do dos
credores, “desde que o patrimonio social se torne insuficiente para a satis-
facao dos respectivos créditos”.

Finalmente, o art. 79.°, n.° 1, diz que “[o]s gerentes ou administra-
dores respondem [...], nos termos gerais, para com sdcios e terceiros, pelos
danos que directamente lhes causarem no exercicio das suas fungoes”!.

Os critérios de distingao entre os casos de responsabilidade civil dos
administradores descritos no art. 72.°, no art. 78.° eno art. 79.° do Cédigo
das Sociedades Comerciais s3o (algo) incoerentes. Entre os administrado-
res e a sociedade, hda uma relagao obrigacional em sentido estrito, ou seja:
- ha uma relacao obrigacional com deveres primarios de prestagao. Entre
os administradores e os sdcios, ou entre os administradores e os credores
da sociedade, nao hd relagao obrigacional em sentido estrito alguma2. Os
sacios e os credores da sociedade sdo terceiros no sentido do art. 79.°, n.° 1.

Evitando critérios de distingao incoerentes, devera distinguir-se a “res-
ponsabilidade interna” dos administradores pelos danos causados a socie-
dade comercial e a “responsabilidade externa” dos administradores pelos
danos causados a terceiros — pelos danos causados, designadamente, aos
socios, ou aos credores da sociedade, ou aos trabalhadores3. O problema
é, simultaneamente, um problema tedrico e um problema prdtico. O facto
de se tratar a responsabilidade dos administradores perante os credores da
sociedade no art. 78.2, n.° 1, e de se tratar a responsabilidade dos admi-
nistradores perante terceiros no art. 79.°, n.° 1, causa, ou pode causar,
(algumas) dividas - poderd perguntar-se, p. ex., o seguinte: Os gerentes
ou administradores da sociedade responderao, nos termos gerais, para com

1 Sobre a responsabilidade civil dos administradores no contexto da corporate governance,
vide CATARINA SERRA, Direito comercial — nogdes fundamentais, Coimbra Editora, Coimbra,
2009, pags. 102-117.

2 Sobre os conceitos de relagao obrigacional em sentido estrito e de relagao obrigacio-
nal em sentido amplo (relagao obrigacional complexa), vide p. ex. Nuno MaNuEL PiNTO
OLIvEIRA, Principios de direito dos contratos, Coimbra Editora, Coimbra, 2011, pags. 20-43
e 48-51.

3 Sobre a distin¢ao entre uma “responsabilidade interna”, pelos danos causados a socie-
dade, e uma “responsabilidade externa”, pelos danos causados a terceiros, prevista nos
arts. 78.° ¢ 79.° do Codigo das Sociedades Comerciais, vide, p. ex., Jost ENGRACIA ANTUNES,
Direito das sociedades, s/e, 2010, pags. 332 - sobre a natureza interna da responsabilidade
dos administradores perante a sociedade -, 337 e 340 - sobre a natureza externa da
responsabilidade dos administradores perante os credores da sociedade e perante ter-
ceiros, respectivamente —; e, em termos mais sintéticos, Maria ELisABETE GOMES Ramos, A
responsabilidade civil dos administradores e directores de sociedades anénimas perante os credores
sociais, Coimbra Editora, Coimbra, 2002, pag. 23.
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os credores da sociedade, pelos danos que directamente lhes causarem no
exercicio das suas funcoes?

O acérdao do Tribunal da Relacdo do Porto de 20 de Abril de 2004,
relatado pelo Desembargador Candido Lemos4, o acérdiao do Tribunal
da Relagido do Porto de 29 de Novembro de 2007, relatado pelo Desem-
bargador José Ferraz, e sobretudo o acérdao do Tribunal da Relagao de
Lisboa de 19 de Dezembro de 2007, relatado pelo Desembargador Santos
Geraldes, sugerem que nao.

O acérdao do Tribunal de Relacao de Lisboa sustenta, p. ex., que para
a “efectivagdo” da responsabilidade civil dos administradores para com
os credores da sociedade nao seria suficiente “o mero preenchimento dos
requisitos gerais do art. 483.°, n.° 1, do Codigo Civil”. Os credores da
sociedade s6 poderiam pedir uma indemnizacao aos administradores
desde que “verifi|casse], especificamente, a violagdo de normas de protec-
¢do dos credores e que essa violagio [fosse] causa de insuficiéncia patri-
monial (art. 78.°, n.° 1, do C[6digo] [das| S[ociedades] Clomerciais])”.

II

Os termos em que os arts. 78.°, n.° 1, e 79.°, n.° 1, estdo redigidos
sugerem duas coisas: que o art. 79.°, n.° 1, consagra um regime geral de
responsabilidade dos administradores pelos danos causados a terceiros;
que o art. 78.°, n.° 1, consagra um regime especial de responsabilidade
por alguns danos - pelos danos “indirectos” ou pelos danos “reflexos” -
causados a alguns terceiros — aos credores da sociedade. Entre o regime
geral da responsabilidade dos administradores pelos danos causados a
terceiros consignado no art. 79.° e o regime especial da responsabilidade

4 Em cujo relatério se diz: “Os requisitos que se exigem, cumulativamente, para que o cre-
dor social possa exercer o direito a indemnizagao, sdo: - Que o facto do administrador ou
gerente constitua uma inobservancia culposa de disposi¢oes legais destinadas a protecgao
dos interesses dos credores sociais; - Que o patrimonio social se tenha tornado insufici-
ente para a satisfacao dos respectivos créditos”.

5 Em cujo relatério se diz: “A responsabilidade dos gerentes pelos danos causados a ter-
ceiro exige, deste modo, a presenca de todos os requisitos de que, nos termos do artigo
483.°, n.° 1, do C[édigo] CJivil], depende a obrigacao de indemnizar - inobservancia da
disposicao legal (destinada a proteger o interesse dos credores, a culpa, o dano do credor
e a causalidade entre a violagao do dever legal e o dano (importando que o dano se tenha
produzido no ambito de proteccao da norma). Acresce a necessidade da actuagdo dos gerentes
ser determinante da insuficiéncia do patriménio social para a satisfacdo dos respectivos créditos.
Requisitos a serem demonstrados pelo credor lesado - arts. 342.°, n.° 1, e 487.°, n.° 1, do
Clodigo] CJivil]".
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por alguns danos causados a alguns terceiros consignado art. 78.°, n.° 1,
encontrar-se-ia trés diferencas:

Em primeiro lugar, o regime geral do art. 79.° pressupde que o dano
causado aos terceiros seja directo e o regime especial do art. 78.°, que o
dano causado a alguns terceiros, aos credores da sociedade, seja indirecto.
Em segundo lugar, o regime geral do art. 79.° n3o faz depender a respon-
sabilidade dos administradores da insuficiéncia do patriménio da socie-
dade e o regime especial do art. 78.°, sim. Em terceiro lugar, o regime geral
do art. 79.° ndo faz depender a responsabilidade dos administradores da
violacao de disposicoes legais ou de disposi¢oes contratuais de proteccao
dos terceiros (dos lesados) e o art. 78.°, sim.

a) O problema da distingao entre os danos directos e os danos indi-
rectos ou reflexos deve por-se, essencial ou exclusivamente, para os danos
patrimoniaise.

O art. 79.°, n.° 1, do Codigo das Sociedades Comerciais diz de uma
forma explicita que a responsabilidade dos administradores pelos danos
causados a terceiros pressupoe que o dano seja directo. Os administrado-
res respondem perante terceiros pelos danos que directamente lhes cau-
sarem. O art. 78.°, n.° 1, esse, diz de uma forma (tao-sé) implicita que a
responsabilidade dos administradores pelos danos causados a alguns ter-
ceiros, ou seja: pelos danos causados aos credores da sociedade, pressupoe
que o dano seja indirecto ou reflexo.

Ora o termo dano directo — ou dano directamente causado — do art. 79.°,
n.° 1, parece-nos querer significar que a diminui¢ao do patriménio do ter-
ceiro estd (causalmente) desligada da diminui¢ao do patrimoénio da socie-
dade; o termo dano indirecto ou dano reflexo do art. 78.°, n.° 1, parece-nos
querer significar que a diminui¢do do patrimoénio do terceiro - do credor
da sociedade - estd (causalmente) ligada a diminui¢ao do patriménio da
sociedade. O patriménio do credor da sociedade diminui, porque o patri-
monio da sociedade diminui, em termos de se tornar insuficiente para a satis-
fagao dos créditos.

6 Cf. designadamente JorGe MaNutL COUuTINHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos adminis-
tradores de sociedades, 2.2 ed., Cadernos do IDET - n.° 5, Livraria Almedina, Coimbra,
2010, pag. 74 e sobretudo pdg. 85 - definindo o dano directo como aquele que “incide
[...] directamente no patriménio do sécio ou de terceiro” — ou PEpRO Pals DE VASCONCELOS,
“Responsabilidade civil dos gestores das sociedades comerciais”, in: Direito das socieda-
des em revista, vol. 1 (2009), pags. 11-32 - distinguindo os danos indirectos e os danos
directos pela circunstancia de serem os primeiros “aqueles que directamente se produzem
no patrimoénio da sociedade” e os segundos, “aqueles que se produzem directamente na
esfera patrimonial dos sécios ou de terceiros”.
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Menezes Cordeiro di-lo de uma forma talvez mais sintética: “[a] res-
ponsabilidade é directa quando os danos resultem do facto ilicito sem
qualquer intervencao dos outros eventos” 7 ou, concretizando o signifi-
cado da férmula “sem qualquer interven¢do dos outros eventos”, que a
responsabilidade é directa quando os danos surjam “sem a interferéncia
da sociedade”s.

Coutinho de Abreu, de uma forma talvez mais analitica. O dano directo
é aquele que “incide [...| directamente no patrimonio [...] de terceiro” 9 e que
o dano indirecto ou reflexo, aquele que s6 indirectamente incide no seu
patrimonio.

Explicitando os requisitos do dano indirecto, distingue-os nos seguintes
termos:

Em primeiro lugar, tem de haver um dano patrimonial (directo) para a
sociedade e, em segundo lugar, tem de haver um dano patrimonial (indi-
recto ou reflexo) para os credores da sociedade, causado pela insuficiéncia
do patriménio da sociedade para a satisfagao seus dos direitos e dos seus
interesses:

“ndo é qualquer dano perante a sociedade que causa a responsabilidade
perante os credores sociais. Hd-de consistir numa diminuicdo do patrimonio

social em montante tal que ele fica sem forcas para cabal satisfagdo dos interesses dos
credores”10/11/12,

7 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de direito das sociedades, vol. 1 - Das sociedades em geral,
2.2 ed., Livraria Almedina, Coimbra, 2007, pag. 938; Idem, Direito das sociedades, vol. I —
Parte geral, 3.2 ed., Livraria Almedina, Coimbra, 2011, pag. 997

8 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, anotagao ao art. 79.°, in: Anténio Menezes Cordeiro (coord.),
Cddigo das sociedades comerciais anotado, 2.2 ed., Livraria Almedina, Coimbra, 2011, pags.
291-292 (292).

9 JorGe MaNutL CouTINHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades,
cit., pag. 85; Jorce MaNueL CouTiNHO DE ABREU/MARIA ELISABETE GOMES RAMmOs, anotagao ao
art. 79.°, in: Jorge Manuel Coutinho de Abreu (coord.), Cddigo das sociedades comerciais em
comentdrio,, vol. I — Artigos 1.° a 84°, Livraria Almedina, Coimbra, 2010, pags. 904-913
(911).

10 JorcE MaNUEL COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades,
cit., pdg. 74; JorGe MaNUEL COUTINHO DE ABREU/MARIA ELisABETE GOMES RAMOS, anotagao ao
art. 78.°, in: Jorge Manuel Coutinho de Abreu (coord.), Cddigo das sociedades comerciais em
comentdrio,, vol. I — Artigos 1.° a 84°, Livraria Almedina, Coimbra, 2010, pags. 892-803
(895-896).

11 Concordando com os argumentos de CoutinHO DE ABREU, cf. designadamente PEpro Pais
DE VAsCONCELOS, “Responsabilidade civil dos gestores das sociedades comerciais”, cit., pags.
29-30, e Maria ErisaBete Gomes Ramos, O seguro de responsabilidade civil dos administradores.
Entre a exposi¢do ao risco e a delimitagdo da cobertura, Livraria Almedina, Coimbra, 2010, pag.
138-139. — Maria ErisaBete Gomes Ramos sugere, porém, que o centro do problema deve

Uma proposta de coordenagao entre os arts. 78.° e 79.° do Cédigo das Sociedades Comerciais

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 75-89

79



80

b) Estando em causa um dano directo de terceiros, o requisito de que o
patriménio da sociedade se torne insuficiente ndo faz sentido algum; estando em
causa um dano indirecto alguns terceiros (dos credores da sociedade), o requisito
de que o patriménio da sociedade se torne insuficiente faz (pode fazer) algum
sentido.

aa) O art. 78.°, n.° 1, ao afirmar que “os gerentes ou administradores
[sO] respondem para com os credores da sociedade [...] desde que o patri-
monio social se torne insuficiente para a satisfagdo dos respectivos crédi-
tos”, propde-se, simplesmente, densificar o conceito de um dano indirecto
ou de um dano reflexo.

O pressuposto subjacente ao art. 78.°, n.° 1, do Cédigo das Sociedades
é o seguinte: se o patrimoénio da sociedade fosse suficiente, os direitos e
os interesses dos credores seriam satisfeitos; se, porém, o patriménio da
sociedade nao fosse suficiente, os direitos e os interesses dos credores nao
o seriam.

Em diferentes palavras: - se o patrimonio da sociedade fosse suficiente, a
md gestdo ndo poderia causar danos indirectos ou danos reflexos aos credo-
res da sociedade; se, porém, o patrimonio da sociedade ndo fosse suficiente, e
s6 se o0 patrimoénio da sociedade ndo fosse suficiente, a md gestdo poderia
causd-los13.

bb) Explicada a razdo de ser do requisito da insuficiéncia patrimo-
nial, pde-se o seguinte problema: O conceito de insolvéncia do art. 3.° do
Codigo da Insolvéncia e da Recuperagao de Empresas é mais amplo que
o critério do art. 78.°, n.° 1, do Codigo das Sociedades Comerciais. Em
primeiro lugar, a sociedade pode ser considerada em situacao de insol-
véncia por se encontrar impossibilitada de cumprir (pontualmente) as

deslocar-se do dano para a relagao de causalidade entre o facto e o dano, sustentando que
o art. 79.°, n.° 1, do Codigo das Sociedades Comerciais exige que a relagao de causalidade
adequada entre o facto (ilicito e culposo) do administrador e o dano dos sécios e terceiros
seja directa ou imediata. Os administradores nao respondem perante os sdcios e terceiros
quando o prejuizo sofrido por estes seja consequéncia ou reflexo das perdas por aqueles
causadas no patrimonio social”.

12 Em sentido contrdrio, sustentando que o dano (indirecto ou reflexo) dos credores da
sociedade nao pressupoe um dano (directo) da sociedade, vide ApeLAIDE MENEZES LEITAO,
“Responsabilidade dos administradores para com a sociedade e os credores sociais por
violagdo de normas de protecgdo”, in: Revista de direito das sociedades, ano 1 (2009), pdgs.
647-679 (676-677).

13 Cf. designadamente PEpro Pais DE VAscoNCELOS, “Responsabilidade civil dos gestores das
sociedades comerciais”, cit., pag. 28: “O pressuposto da responsabilidade civil é a privagao
do suporte patrimonial das dividas dos s6cios”.
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suas obrigacoes vencidas. Em segundo lugar, ainda que nao se encontre
impossibilitada de cumprir (pontualmente) as suas obrigacoes vencidas, a
sociedade pode ser considerada em situagao de insolvéncia por o seu pas-
sivo ser manifestamente superior ao activo, “avaliados segundo as normas
contabilisticas aplicdveis” (art. 3.°, n.°s 1 e 2, do CIRE) 14. - Ora o con-
ceito de dano indirecto ou de dano reflexo do art. 78.° devera porventura
ser objecto de uma interpretacao extensiva, para que se aplique aos casos
em due a sociedade esteja em situacao de insolvéncia, por se encontrar
impossibilitada de cumprir (pontualmente) as suas obriga¢des vencidas?

O problema estd, simplesmente, em averiguar se pode haver um dano
indirecto ou reflexo para os credores ainda que o patriménio social ndo se tenha
tornado insuficiente para a satisfagdo dos respectivos créditos. Encontrando-se a
sociedade impossibilitada de cumprir (pontualmente) as suas obrigacoes
vencidas (designadamente, por causa da falta de liquidez), os direitos e
os interesses dos credores nao serao (provavelmente) satisfeitos — e, nao
sendo os direitos e os interesses dos credores satisfeitos hd, ou pode haver,
danos indirectos. O conceito de dano directo deve ser objecto de uma interpre-
tagdo restritiva e o conceito de dano indirecto ou reflexo, de uma interpretagdo
extensiva.

Em primeiro lugar, o conceito de dano directo do art. 79.°, n.° 1, do Cédigo
das Sociedades Comerciais deve ser objecto de uma interpretagdo restritiva: deve
aplicar-se aos casos em que a diminui¢ao do patriménio do terceiro esteja
(causalmente) desligada de uma hipotética diminui¢ao do patriménio da
sociedade ou de uma hipotética diminui¢ao da “capacidade” da sociedade
para cumprir (pontualmente) as suas obrigacoes vencidas. Em segundo
lugar, o conceito de dano indirecto ou de dano reflexo do art. 78.°, n.° 1, do
Cddigo das Sociedades Comerciais deve ser objecto de uma interpretacdo exten-
siva: deve aplicar-se aos casos (todos) em que a diminui¢do do patrimé-

14 Constatando a diferenca entre os conceitos de insolvéncia e de insuficiéncia patri-
monial, sem contudo defenderem qualquer interpretacao restritiva do conceito de dano
directo ou qualquer interpretacao extensiva do conceito de dano indirecto, vide JorGE
ManueL CouTiNHO DE ABREU/MARIA ELISABETE GOMES RaMOs, anotagao ao art. 78.°, in: Jorge
Manuel Coutinho de Abreu (coord.), Cédigo das sociedades comerciais em comentdrio, vol. I -
Artigos 1.° a 84°, cit., pdg. 896, ManueL CARNEIRO DA FrRaDA, “A responsabilidade dos admin-
istradores na insolvéncia”, in: Revista da Ordem dos Advogados, vol. 66 (2006), pags. 653-702
(674-675), ou Maria ELisaBere Gomes Ramos, O seguro de responsabilidade civil dos adminis-
tradores. Entre a exposi¢do ao risco e a delimitagdo da cobertura, cit., pags. 131 ss.. - PEpro Pais
DE VascoNcELOs chama contudo a atengao para a circunstancia de que, quando as dividas
da sociedade ficam privadas do seu suporte patrimonial, “s6 dificilmente a sociedade se
nao encontrard em estado de insolvéncia” (“Responsabilidade civil dos gestores das socie-
dades comerciais”, cit., pag. 28).
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nio do terceiro esteja causalmente ligada a diminuicao do patriménio da
sociedade ou, ainda que nao haja diminuicao do patrimoénio da socie-
dade, a diminuicao da “capacidade” da sociedade para cumprir (pontual-
mente) as suas obrigacoes vencidas.

O art. 189.° do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas,
na redac¢ao da Lei n.° 16/2012, de 20 de Abril, confirma que é adequado
fazer-se uma interpretacao extensiva do art. 78.°, n.° 1, do Codigo das
Sociedades Comerciais, para que que os administradores respondam para
com os credores da sociedade pelos danos indirectos causados pela situa-
cao de insolvéncia.

O art. 189.°, n.° 2, al. e), do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagao
de Empresas determina que, “|n]a sentenc¢a que qualifique a insolvéncia
como culposa, o juiz deve [...] [c] ondenar as pessoas afetadas [designa-
damente, os administradores, de direito ou de facto - cf. al. a)| a indem-
nizarem os credores do devedor declarado insolvente no montante dos
créditos nao satisfeitos, até as forcas dos respetivos patriménios, sendo
soliddria tal responsabilidade entre todos os afetados”. O art. 189.°, n.° 4,
esse, determina que, “[a]o aplicar o disposto na alinea e) do n.° 2, o juiz
deve fixar o valor das indemnizagdes devidas” [“ou, caso tal nao seja pos-
sivel em virtude de o tribunal ndo dispor dos elementos necessarios para
calcular o montante dos prejuizos sofridos, os critérios a utilizar para a sua
quantificagdo, a efetuar em liquidagao de sentenga”15].

cc) Entendendo-se, como deve entender-se, que o regime geral da res-
ponsabilidade dos administradores pelos danos causados a terceiros pres-
supoe que o dano seja directo e que o regime especial da responsabili-
dade dos administradores pelos danos causados a alguns terceiros, aos
credores da sociedade, pressupoe que o dano seja indirecto ou reflexo,
deve considerar-se que o art. 79.°, n.° 1, corresponde a uma aplicagao/
concretizacdo e o art. 78.°, n.° 1, a uma derroga¢ao do principio (geral)
da nao ressarcibilidade dos danos reflexos 16. — Em regra, s6 “[t]em direito
a uma indemnizacao o titular do direito violado ou do interesse imedia-

15 Sobre a “desconformidade” entre a al. ) do n.° 2 e 0 n.° 4, in fine, vide CATARINA SERRA,
O regime portugués da insolvéncia, 5.2 ed., Livraria Almedina, Coimbra, 2012, pag. 82 - con-
cluindo que “a desarmonia devera resolver-se com a prevaléncia do disposto na al. e) do
n.° 2 do art. 189.°".

16 Cf. ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades comerciais. Valores mobilidrios e mercados, 6.2
ed., Coimbra Editora, Coimbra, 2011, pag. 299: “|a] responsabilidade dos administra-
dores para com os credores tem uma particularidade. No regime geral, os prejuizos, para
terem um nexo de causalidade com a conduta ilicita, tém de ser directos, isto é, directa-
mente causados no patriménio do lesado. Aqui a situacao é excepcional: os prejuizos
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tamente lesado com a violagao da disposicao legal, nao o terceiro que s6
reflexa ou mediatamente seja prejudicado” 17. — Se o principio (geral) da
nao ressarcibilidade dos danos “indirectos” ou dos danos “reflexos” é, ou
nao, refor¢cado pelos principios relacionados com a personalidade juridica
(colectiva)ls, é algo que poderd permanecer em aberto.

O art. 79.°, n.° 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais da a todos os
terceiros aquilo (tudo aquilo) que decorre da aplicagao do regime geral da
responsabilidade civil. - O requisito de que os danos sejam directos ndo
deve de forma nenhuma representar-se como uma “especial delimitagdo”
19— O art. 78.°2, n.° 1, esse, dd a alguns terceiros, aos credores da socie-
dade, mais do que aquilo que decorreria da aplicacao do regime geral da
responsabilidade civil.

III

O art. 79.°, n.° 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais é de quando
em quando interpretado restritivamente: — alega-se que a remissao para os

2 .

“termos gerais” ¢, simplesmente, uma remissao para os tipos de responsa-
bilidade extracontratual dos arts. 483.° ss. do Cédigo Civil; — questiona-se

sdao directamente causados no patriménio da sociedade e s6 indirectamente afectam os
credores sociais”.

17 JoAo DE MATOS ANTUNES VARELA, Das obrigagdes em geral, vol. 1, 10.2 ed., Livraria Almedina,
Coimbra, 2000, pags. 620-621.

18 Como sugere, p. ex., ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de direito das sociedades, vol.
I - Das sociedades em geral, cit., pag. 938, ou Direito das sociedades, vol. 1 — Parte geral, cit.,
pag. 997: “compreende-se que seja dificil a verificagdo da hipétese prevista no art. 79.°, n.°
1. Logicamente: pois a assim nao ser, de pouco valeria a propria ideia de personalidade
colectiva”. — Concordando com o argumento de Menezes CORDEIRO, CARNEIRO DA FrADA alega
que “a personalidade juridica [da sociedade comercial], a ‘interposi¢ao’ societdria que dai
decorre no que toca a sua actuagao - a circunstancia de os actos dos administradoes se
imputarem normalmente a sociedade faz com que os administradores ndo responsam via
de regra, em termos pessoais, face aqueles com os quais eles se relacionam no exercicio das
suas fungoes (de administracdo)” [“Danos societdrios e governagao de sociedades (corpo-
rate governance)”, in: Cadernos de direito provado, n.° especial - II Semindrio dos Cadernos de
direito privado — Responsabilidade civil, Dezembro de 2012, pdgs. 31-48 (34-35)].

19 Em sentido contrario, vide ANTONIO MENEzES CORDEIRO, Manual de direito das sociedades,
vol. I - Das sociedades em geral, cit., pag. 937; Idem, Direito das sociedades, vol. I - Parte geral,
cit., pag. 996: “A responsabilidade para com os sécios e terceiros é remetida |...] para o
regime geral da responsabilidade aquiliana. |...] A primeira vista, temos uma responsabi-
lidade por violagao de direitos de outrem ou por inobserviancia de normas de protecgao,
nos termos do art. 483.°, n.° 1, do Caédigo Civil. Todavia, tal responsabilidade sofre uma
especial delimitagao: apenas cobre os danos directamente causados”.
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“se sdo relevantes [...] as duas modalidades previstas no art. 483.°, n.° 1,
[do Cédigo Civil]”, ou se deve adoptar-se um entendimento (ainda mais)
restritivo da remissao, para que so seja relevante uma modalidade prevista
no art. 483.°, n.° 1, do Cédigo Civil, ou seja: — a violagao de disposicoes
legais de protecgao 29.

Em primeiro lugar, as interpretacdes em causa nio tém nenhuma cor-
respondéncia no texto da lei e, em segundo lugar, ainda que o tivessem,
sempre seriam sistemdtica e teleologicamente insustentaveis.

O art. 79.°, n.° 1 quer seguramente abranger todos os casos de res-
ponsabilidade civil (extracontratual) pela violacao de deveres gerais ou
genéricos:

- por um lado, quer abranger as primeira e a segunda cldusulas gerais,
ou “modalidades”, do art. 483.°, n.° 1, do Cédigo Civil2;

- por outro lado, quer abranger a terceira clausula geral, ou “modali-
dade”, do art. 334.° do Cédigo Civil - o abuso do direito.

Incluidos os casos de responsabilidade civil (extracontratual) pela vio-
lagido de deveres gerais ou genéricos, o art. 79.°, n.° 1, quer seguramente
abranger todos os casos de responsabilidade civil (contratual ou quase-
-contratual) pela violagao de deveres especiais ou especificos, dentro do
contexto das (chamadas) “relagoes obrigacionais (em sentido amplo) sem
deveres primarios de prestacao”.

Entre as relagoes obrigacionais em sentido amplo sem deveres prima-
rios de prestaciao contam-se, designadamente, as relacdes pré-contratuais,
as relacoes pds-contratuais, as “relagdes de negécios” ou “relagoes corren-
tes de negdcios” e as relagoes obrigacionais com eficicia de protecgao para
terceiros.

Manuel Carneiro da Frada di-lo de uma forma particularmente sugestiva:

Oart. 79.°2,n.° 1, do Codigo das Sociedades Comerciais é “plenamente
conforme” com a doutrina dos deveres de proteccao nas relacoes especiais
(em particular, nas relagdes com os sécios, com os credores da sociedades
ou com terceiros) - e, sendo plenamente conforme com a doutrina dos

20 Como questionam, p. ex., JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU/MARIA ELISABETE GOMES
Ramos, “Responsabilidade civil de administradores e de s6cios controladores”, in: Insti-
tuto de Direito das Empresas e do Trabalho - Miscelaneas, n.° 3, Livraria Almedina, Coim-
bra, 2004, pags. 5-73 (30).

21 Como reconhecem, a final, Jorce MaNueL CouTINHO DE ABREU/MARIA ELISABETE GOMES
Ramos, “Responsabilidade civil de administradores e de s6cios controladores”, cit., pags.
30-31.
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deveres de proteccao nas relagoes especiais, “ndo pode [...] densificar-se ade-
quadamente sem ela"22.

Independentemente de o art. 79.°, n.° 1, do Codigo das Sociedades
Comerciais ser, ou ndo, interpretado restritivamente, sugere-se de quando
em quando que o concurso entre os arts. 78.°, n.° 1, e 79.°, n.° 1, é um
concurso consumptivo.

O art. 78.°, n.° 1, aplicar-se-ia aos casos de responsabilidade civil dos
administradores pelos danos causados a alguns terceiros — aos credores
da sociedade -; o art. 79.°, n.° 1, aos casos de responsabilidade civil dos
administradores pelos danos causados aos outros, e sd aos outros, terceiros.

O acérdao do Tribunal da Relacao de Lisboa de 19 de Novembro de
2007, relatado pelo Desembargador Santos Geraldes, ao dizer que os
credores da sociedade s6 podem pedir uma indemnizacao aos adminis-
tradores desde que se “verifique, especificamente, a violacao de normas
de proteccao dos credores e que essa violacao seja causa de insuficiéncia
patrimonial”, esquece porém que a finalidade do regime especial do art.
78.°, n.° 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais é dar aos credores da
sociedade uma proteccao adicional ou suplementar, sem todavia lhes tirar
a protecgao geral do art. 79.°, n.° 1.

Os credores da sociedade, por serem terceiros, podem pedir uma indem-
nizagdo pelos danos que lhes sejam directamente causados?3, de que
“ficam excluidos os danos derivados de ma gestao”24; por serem credores
da sociedade, podem pedir uma indemnizagao pelos danos que lhes sejam
indirectamente causados, de que nao ficam (nao podem ficar) excluidos
os danos causados por mad gestao.

1\Y

Explicadas as duas primeiras diferencas entre os arts. 78.°,n.° 1, e 79.°,
n.° 1, do Codigo das Sociedades Comerciais, tentar-se-a explicar a terceira.

22 MaNuEeL CARNEIRO DA FraDA, “A responsabilidade dos administradores na insolvéncia”,
cit., pag. 664.

23 Cf. MicueL Puro Correla, “Sobre a responsabilidade por dividas sociais dos membros
dos 6rgaos da sociedade”, in: Revista da Ordem dos Advogados, ano 61 (2001), pags. 667-698
(675): “a responsabilidade para com os credores pode também ser enquadrada nos termos
gerais, conforme previsto no art. 79.°”.

24 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, anotagao ao art. 79.°, in: Anténio Menezes Cordeiro
(coord.), Cadigo das sociedades comerciais anotado, cit., pag. 292.
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a) O art. 79.°, n.° 1, do Codigo das Sociedades Comerciais, ao dizer
que os administradores respondem “nos termos gerais”, s6 pode querer sig-
nificar que os administradores respondem pelos danos (directos) causa-
dos a terceiros pela violacao de disposi¢oes contratuais ou de disposicoes
legais de proteccao.

A responsabilidade pela violacao de disposigoes legais de proteccdo decor-
rerd da aplicagao do art. 483.°, n.° 1, 1.2 alternativa, do Cédigo Civil; a
responsabilidade pela violagao de disposicoes contratuais ou de disposicoes
“estatutdrias” de protec¢do decorrerd da aplicacao da regra do art. 443.° ou
do principio (da boa fé) dos arts. 227.°, 239 e 762.°, n.° 2, do Cédigo
Civil. O contrato de sociedade deve construir-se como contrato com eficdcia
de protecgdo para terceiros25; ainda que o contrato de sociedade nao devesse
construir-se como tal, sempre a relagdo obrigacional entre o administrador e a
sociedade deveria reconstruir-se como uma relagdo obrigacional com eficdcia
de protecgao para terceiros26/27/28,

O art. 64.°, n.° 1, al. b), do Cédigo das Sociedades Comerciais, ao
dizer que “[o]s gerentes ou administradores da sociedade devem observar
[...] deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos inte-
resses de longo prazo dos sécios e ponderando os interesses dos outros
sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus
trabalhadores, clientes e credores”, sugere que os administradores estao
adstritos a deveres de proteccao da pessoa e do patrimoénio de (alguns) ter-
ceiros?9. O administrador, ao conduzir-se ilicitamente (contra o direito),

25 Cf. MANUEL CARNEIRO DA FraDA, Teoria da confianga e responsabilidade civil, Livraria Alme-
dina, Coimbra, 2004, pags. 254-255 (nota n.° 231) - concluindo que “|o] art. 78.° contém
[...] uma norma enunciadora de uma via de responsabilidade sempre aberta nos termos
gerais”.

26 Sobre o conceito de relagdes obrigacionais com eficdcia de protec¢do para terceiros, vide,
p. ex., Nuno MaNuEL PiNto OLIVEIRA, Principios de direito dos contratos, cit., pags. 171-172.

27 Cf. MaNUEL CARNEIRO DA FrADA, “A business judgement rule no quadro dos deveres gerais
dos administradores”, in: Nos 20 anos do Cddigo das Sociedades Comerciais — Homenagem aos
Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Coimbra Editora,
Coimbra, 2007, pags. 207-248 (223).

28 Em sentido contrario, Maria ELisaBETE GoMEs Ramos, A responsabilidade civil dos adminis-
tradores e directores de sociedades andnimas perante os credores sociais, cit., pag. 163: “o art. 78.°,
n.° 1, constitui-se como uma norma excepcional no nosso sistema juridico, pois opoe-se ao
regime regra (ou seja, a eficdcia relativa que se retira dos arts. 406.%, n.° 2, 413.° e 1306.°,
n.° 1, do Codigo Civil) nos termos do qual s6 o devedor pode ser responsabilizado pela
frustracao do crédito”.

29 Cf. MaNUEL CARNEIRO DA FrRADA, “A business judgement rule no quadro dos deveres gerais
dos administradores”, cit, pag. 223: “A configuracdo (legal) da relagio de administracao
inclui a protec¢ao de interesses distintos dos visados pelo dever de cuidado como dever
de prestar perante a sociedade; interesses titulados por outros sujeitos além da sociedade.
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pode por em perigo, simultaneamente, os direitos ou interesses da socie-
dade e os direitos e os interesses de terceiros (pode por em perigo, p. ex., 0s
direitos ou os interesses dos sécios, dos credores, ou dos trabalhadores)30.

Estando preenchidos os requisitos da eficicia de proteccao, a relacao
entre o administrador e a sociedade constituira duas relagdes obrigacionais.

Entre o administrador e a sociedade, ha deveres de prestagao - logo, ha
uma relagao obrigacional (em sentido estrito) com deveres primdrios de
prestacao. Entre o administrador e os sécios, ou entre o administrador e
os clientes, ou entre o administrador e os credores ou os trabalhadores, ha
tdo-s6 deveres de proteccdo - logo, hd, tdo-s6, uma relacao obrigacional
(em sentido amplo) sem deveres primarios de prestacao3!. Existindo deve-
res contratuais ou deveres quase-contratuais de protec¢io, o administra-
dor responderad, p. ex., pelos danos patrimoniais primarios causados pela
prestacao negligente de informagdes inexactas aos socios, aos credores, aos
clientes ou aos trabalhadores32.

O caso da responsabilidade dos administradores pela prestacao negli-
gente de informacgoes inexactas é elucidativo. Em principio, o administra-
dor nao responde, por causar danos patrimoniais primarios, e s6 danos
patrimoniais primarios. O art. 485.°, n.° 1, do Cédigo Civil di-lo, ainda
que o diga em termos demasiado amplos: - “Os simples conselhos, recomen-
dacgdes ou informagdes ndo responsabilizam quem os dd, ainda que haja negli-
géncia da sua parte”33.

Pode configurar-se nessa medida como relagao que inclui ou incorpora (também) uma
proteccao de terceiros”.

30 Em sentido contrario, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de direito das sociedades, vol.
I - Das sociedades em geral, cit., pag. 941, ou Direitos das sociedades, vol. 1 - Parte geral, cit.,
pdg. 1000: “pergunta-se se o dispositivo do art. 64.° também pode ser usado no tocante
a responsabilidade dos administradores perante terceiros: socios, credores e estranhos.
Respondemos pela negativa. De facto, o administrador relaciona-se com a sociedade.
Mesmo quando, para aquilatar os deveres em jogo, haja que ponderar os “interesses’ dos
socios e dos stakeholders, o sujeito activo da relagao é a sociedade. Fora dela, teremos os clds-
sicos remédios aquilianos. De outro modo, ndo haveria nenhuma dogmatica consistente”.
31 Sobre o sentido do termo “relagdes obrigacionais sem deveres primdrios de prestacado,
vide designadamente Nuno MaNueL Pinto OLiveira, Principios de direito dos contratos, cit.,
pags. 168-172.

32 Como admitem, p. ex., ANTONIO MENEZES CORDEIRO, anotagao ao art. 79.°, in: Anténio
Menezes Cordeiro (coord.), Cddigo das sociedades comerciais anotado, cit., pag. 292; ou PEprO
Pats DE VAscoNcELOS, “Responsabilidade civil dos gestores das sociedades comerciais”, cit.,
pag. 30.

33 Sobre o sentido do art. 485.° do Cédigo Civil, vide a (absolutamente fundamental) dis-
sertacao de doutoramento de JorGe FERREIRA SINDE MONTEIRO, Responsabilidade por conselhos,
recomendacgoes ou informagoes, Livraria Almedina, Coimbra, 1989.
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Inexistindo um dever genérico de informag¢ao em relagao aos adminis-
tradores em relacdo aos credores, ou em relacio aos sdcios, ou em rela-
¢ao a terceiros, a prestacao negligente de informagoes inexactas nao é em
geral um facto constitutivo de responsabilidade civil extracontratual ou
extraobrigacional dos administradores para com os credores, para com os
sOcios ou para com terceiros. — O caso s0 pode, por isso, ser apresentado como
paradigma da responsabilidade dos administradores pressupondo-se que a relagdo
obrigacional entre os credores e a sociedade é uma relagao obrigacional com
eficicia de protecgio para terceiros.

b) O art. 78.°, n.° 1, ao dizer que os administradores s6 respondem
pelos danos causados aos credores da sociedade pela violagao de dispo-
si¢Oes contratuais ou legais de protec¢ao, s6 pode querer significar que os
administradores ndo respondem por todos os danos indirectos ou reflexos causados
aos credores da sociedade. A responsabilidade por danos directos depende de
uma ilicitude simples; a responsabilidade por danos indirectos ou reflexos,
essa, depende de umas ilicitude qualificada 34. Os gerentes ou administra-
dores (s0) respondem para com os credores da sociedade desde que haja
uma conexdo (de ilicitude) especifica entre o dano e o fim do dever infrin-
gido ou violado35.

Existindo a ilicitude qualificada exigida pelo art. 78.°, n.° 1, do Codigo
das Sociedades Comerciais, os credores da sociedade terdo um direito
autébnomo de indemnizagao; poderao, por isso, propor uma acgao pessoal
contra os administradores; nao existindo a ilicitude qualificada exigida pelo
art. 78.°, n.° 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais os credores nao
terao nenhum direito proprio; (s6) poderao substituir-se a sociedade na
actuacao ou no exercicio dos direitos da sociedade contra os administra-
dores (devendo aplicar-se o regime geral da accao sub-rogatéria dos arts.
606.°-609.° do Codigo Civil, em ligagdo com o art. 78.°, n.° 2, do Cédigo
das Sociedades Comerciais).

34 Cf. designadamente MaNutL CARNEIRO DA Frapa, [“Danos societdrios e governacdo de
sociedades (corporate governance)”, cit., pag. 35: “Dogmaticamente, [a] responsabilidade
pessoal (dos administradores) depende |[...] de pressupostos especificos e qualificados”.
35 Cf., ainda que sem tirar todas as ilacoes da sua tese, MARrIA ELisABETE GOMES RAMOS,
A responsabilidade civil dos administradores e directores de sociedades anénimas perante os cre-
dores sociais, cit., pag. 202-203: “a responsabilidade dos gerentes, administradores e direc-
tores consagrada no art. 78.°, n.° 1, é uma espécie tipica de ilicitude (por referéncia a dis-
posicao genérica do art. 483.°, n.° 1, do Cédigo Civil). Este caracter tipico surpreende-se na
particular qualidade dos lesados (credores da sociedade), dos lesantes (gerentes, adminis-
tradores ou directores da sociedade) e na especifica delimitagao do comportamento ilicito
(violagao das normas legais ou contratuais destinadas a protecgao dos credores sociais)”.
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¢) O critério da ilicitude qualificada sugere uma dupla extensdo teleoldgica
do regime especial art. 78.°, n.° 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Em primeiro lugar, o critério da ilicitude qualificada sugere uma exten-
sdo teleoldgica subjectiva do regime especial do art. 78.°, n.° 1, aplicando-
-0, a pari, a todos os casos em que haja um dano indirecto ou reflexo de
terceiros (p. ex. dos socios) decorrente da violagdo de deveres legais ou
contratuais destinados a protegé-los. Em segundo lugar, sugere uma exten-
sdo teleologica objectiva do regime especial do art. 78.°, n.° 1, aplicando-o,
a pari ou a fortiori, a todos os casos em que haja um dano indirecto ou
reflexo decorrente de uma violagao especialmente grave de deveres legais
ou contratuais - em que haja uma ilicitude qualificada ou uma culpa quali-
ficada do administrador.

O caso esclarecer-se-3, ou pelo menos poderd esclarecer-se, pergun-
tando: as razoes justificativas da aplicacio do art. 78.°, n.° 1, ao admi-
nistrador que, negligentemente, causa um dano (patrimonial) aos credores
da sociedade, com violacao de disposicoes legais ou contratuais especifi-
cas destinadas a protegé-los, nao procederao, p. ex., para o administrador
que, dolosamente, lhes causa um dano, sem violagdo de disposigoes legais ou
contratuais especificas 362 O confronto do art. 78.°, n.° 1, do Cédigo das
Sociedades Comerciais com os arts. 186.°, n.° 1, e 189.°, n.°s 2 e 4, do
Codigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas, na redacgio da Lei
n.° 16/2012, de 20 de Abril, (s6) pode confirmar a tendéncia para aproxi-
mar os casos de ilicitude qualificada e de culpa qualificada3?.

36 Como se compreenderd, o requisito da culpa qualificada nao pretende restringir a res-
ponsabilidade do administrador, pelo que ndo poderd proceder o argumento - deduzido
por Maria ELisaBeTE GOMEs RAmOs para rejeitar a tese de que o dano directamente causado, no
sentido do art. 79.°, n.° 1, é o dano dolosamente causado - de que “|o] legislador, quando
quis restringir a responsabilidade a actuagoes dolosas disse-o expressamente (v. art. 71.°,
n.° 4, do Codigo das Sociedades Comerciais ou o art. 22.° do CIRE)” (O seguro de respon-
sabilidade civil dos administradores. Entre a exposicdo ao risco e a delimitagdo da cobertura, cit.,
pags. 139-140).

37 Sobre a responsabilidade dos administradores por causarem, ou por agravarem, a
insolvéncia da sociedade administrada, comparando o direito portugués e os direitos
estrangeiros — em particular, o direito alemao, o direito inglés e o direito norte-americano
-, CATARINA SERRA, “The Portuguese Classification of Insolvency of a Comparative Perspec-
tive”, in: Rebecca Parry (coord.), Papers from the INSOL Europe Academic Forum/Milan Law
School Joint Insolvency Conference, University of Milan Law School, Milan, Italy, 31 March-1
April 2011, 2011, pags. 3 ss.
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Resumo: Este artigo aborda os pro-
blemas relativos as consequéncias da
cessao de quotas sobre a vinculacao
do sécio cedente enquanto avalista
em branco de um titulo cambiario
(letra ou livranga) subscrito pela
sociedade avalizada. Analisando cri-
ticamente a uniformizacao de juris-
prudéncia levada a cabo pelo acér-
dao n.° 4/2013 do STJ, conclui que é
possivel a desvinculacao unilateral
do sécio cedente, por meio de reso-
lucao, ndo em face do aval mas do
acordo de preenchimento. Esta solu-
¢ao, todavia, apenas é defensdvel em
situacoes bem delimitadas e no que
toca a garantia de financiamentos
societdrios futuros.

CAROLINA CUNHA*

AsstracT: In this paper we deal with a
particular problem related to the con-
sequences of a transfer of shares in pri-
vate companies (sociedades por quotas),
raised when the transferor-sharehol-
der has signed an aval on an inchoate
or incomplete negotiable instrument
(be it a bill of exchange or a promis-
sory note) subscribed by the company
as a drawee. In a critical analysis of a
recent judicial decision by the Portu-
guese highest Court in civil matters
(STJ, 4/2013), ruling en banc, we con-
clude in favour of the possibility of
the transferor unbinding himself uni-
laterally, by way of termination with
cause of the completion agreement he
previously entered into - but not, as
the Supreme Court held, by termina-
tion of the aval. This solution, howe-
ver, is solely defendable in a restricted
number of situations and should only
apply to the liability concerning the
company'’s future financing.

Cessao de quotas e aval: equivocos
de uma uniformizacao de jurisprudéncia

1. O caso e a decisdao do STJ

Através do acérdao n.© 4/20131, veio o Supremo Tribunal de Justica

(STJ) uniformizar jurisprudéncia quanto a questao se saber se um sdcio,
ap6s haver cedido a participacao social de que era detentor na sociedade
avalizada, pode vir denunciar o aval que por essa sociedade havia anterior-
mente prestado. Decidiu o STJ fixar jurisprudéncia no seguinte sentido:

“Tendo o aval sido prestado de forma irrestrita e ilimitada, nao é admis-
sivel a sua dentincia por parte do avalista, s6cio de uma sociedade a favor

1 Publicado no DR 12 série, 21 de janeiro de 2013.
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de quem aquele foi prestado, em contrato em que a mesma é interessada,
ainda que, entretanto, venha a ceder a sua participacao social na sociedade
avalizada”.

A tarefa de harmonizar jurisprudéncia numa questao como esta nio é
simples, pois a solugao adequada depende da correcta consideragio de diver-
sas particularidades — nao s6 no plano do regime cambidrio aplicavel, como
(sobretudo) no que toca aos contornos da concreta situagao.

Sou de opinido que essas particularidades nao foram suficientemente
atendidas pelo STJ, cuja decisao incorreu, por conseguinte, em equivocos
vdrios —equivocos que simultaneamente impediram uma solucdo apro-
priada e privaram de alcance prdtico a desejada uniformizacao.

Sem embargo de ser transponivel para outros tipos societarios, a minha
andlise cingir-se-a ao quadro da transmissdo de participagdes sociais em socie-
dades por quotas, de modo a harmonizar-se com o quadro factual subjacente
ao acordao e a reflectir as situagdes sociologicamente mais frequentes.

2. Os equivocos da decisao do STJ]

2.1. A diferenca entre o aval prestado sobre um titulo preenchido e o aval em

branco

O primeiro reparo que o acérdao de uniformizacao de jurisprudéncia
(AU]J) suscita é a quase completa desconsideragdo da diferenca entre o regime a
aplicar a um aval prestado sobre um titulo preenchido e ao aval aposto sobre
um titulo cambidrio em branco. A tal ponto que nao menciona, sequer uma
Gnica vez, a norma-chave para a resolucao das questoes relacionadas com
qualquer subscri¢io cambidria em branco: o art. 10.° da Lei Uniforme2
(LU)3.

2 Estabelecida pela Convencao Internacional assinada em Genebra em 7 de Junho de
1930, aprovada em Portugal pelo Decreto-Lei n.° 23 721, de 29 de Marco de 1934, e rati-
ficada pela Carta de Confirmacao e Ratificacao, no suplemento do “Didrio do Governo”,
n.° 144, de 21 de Junho de 1934.

3 Em contrapartida, os chamados “principios cambiarios” sao abundantemente citados e
deles extrai inclusive o STJ algumas solugdes. Para a insubsisténcia (e absoluta desneces-
sidade normativa) dos “principios” da abstragao, autonomia, incorporagao e literalidade
procurei alertar em CaroLINA CuNHA, Letras e livrangas: paradigmas actuais e recompreensdo de
um regime, Almedina, Coimbra, 2012, p. 371, ss., propondo a fundamentagao dos resulta-
dos a que nos conduz o regime da LU em institutos e construgdes gerais do nosso direito
privado - respectivamente, o principio res inter alios acta, a excepgao a regra nemo plus iuris
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Do ponto de vista dos interesses é totalmente diversa a posi¢do ocu-
pada pelo avalista de um titulo completo e pelo avalista de um titulo em
branco4. O primeiro sabe, de antemao, que poderd ter de pagar x (e ndo
mais) a partir do dia y (e dentro do limite temporal fixado pelas regras da
prescricdo cambidria). Jd o segundo ndo dispde dessa seguranca basica;
nao sabe por que quantia ird responder (embora possa ter uma ideia
aproximada), nem quando lhe sera exigido o pagamento (podendo, no
limite, vir a ser incomodado muitos anos depois da subscri¢ao do titulo5).
Compreende-se, portanto, que a LU submeta o avalista de uma letra ou
livranga em branco a um regime diferente daquele que vale para o avalista
comum - regime que remete inapelavelmente6 para a vontade que o avalista
em branco manifestou aquando da subscri¢do da letra e que o acordo de
preenchimento tipicamente recolhe.

Esta solugdo diferenciada justifica-se inteiramente, sob pena de se dei-
xar o avalista que subscreveu o titulo em branco ao inteiro arbitrio de
um credor-portador indigno de tutela, que, rompendo (de ma fé ou em
falta grave?) com os critérios fixados no acordo de preenchimento (acordo
que ele préprio, alids, normalmente celebrou - como sucede no caso sub-
jacente ao AUJ e corresponde a hipdtese hoje em dia sociologicamente
tipica), completa e acciona o titulo fora da situagdo por tal acordo coberta. Mas
é, porém, totalmente ignorada pelo STJ no acérddo em andlise. Senao,
vejamos.

para tutela de terceiro de boa fé, o conceito de legitimidade activa e passiva e, por fim, o
regime da interpretagao dos negdcios juridicos formais.

4 Como ja tive oportunidade de sublinhar a propésito do problema da dupla subscrigao
em branco pelo “par” avalista/avalizado - cfr. Carorina CunHa, Letras e livrangas, cit., p.
585, ss.

5 Sobre a existéncia de um limite temporal ao exercicio da faculdade de preenchimento
de um titulo cambidrio em branco, ver Carorina CuNHa, Letras e livrangas, cit., p. 604, ss.

6 Verificado que esteja, nos termos do art. 10.° LU, o pressuposto da md fé ou falta grave
do portador do titulo - como sempre acontecerd nas hipdteses em que a letra nao circulou
e se manteve em poder do credor origindrio.

7 Note-se que o texto do art. 10.° LU, norma redigida predominantemente na 6ptica da
proteccao de um terceiro portador (como tantas outras da LU), ndo cobre de forma tao
clara como seria desejdvel a situagao (largamente dominante na actualidade) de a letra em
branco ndo haver circulado, permanecendo nas maos do credor-portador origindrio - isto
na medida em que utiliza a expressdao “portador” que “adquiriu” a letra. Sem embargo,
esse credor também é portador e também se pode dizer que “adquiriu” letra (embora nao
das maos de um portador anterior). Sobre o ponto, cfr. CaroLiNa Cunna, Letras e livrangas,
cit., p. 576, ss.

Cessdo de quotas e aval: equivocos de uma uniformiza¢io de jurisprudéncia

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 91-114

93



94

2.1.1. A incondicionabilidade das vinculagdes cambidrias vs. a garantia condi-

cional oferecida pelas subscricoes em branco

Como apoio para a solu¢io que vird a defender, o STJ comega por invo-
car a “natureza do aval” enquanto negécio “incondicional e restrito”8, des-
tinado a “garantir o pagamento do valor patrimonial inserto no titulo”,
sugerindo, inclusive, que em casos como o decidido o aval “tem como
referente uma operacao bancaria determinada”, ndo sendo possivel “vin-
cular-se a operagoes futuras e indeterminadas, ou até a uma soma certa
ou incerta”?. Todas estas afirmacoes cobram pleno sentido e inteira justi-
ficagdo quando reportadas (mutatis mutandis) a qualquer negécio juridico
cambidrio - seja ele o aval, o saque, o aceite, o endosso ou mesmo a emis-
sao de livranga - aposto sobre um titulo completo, ja que todos os negocios
cambidarios e, por consequéncia, as obrigacdes que deles decorrem sio
incondiciondveis (art. 1.°, n.° 2, LU: “mandato puro e simples de pagar”) e se
reportam a uma quantia certa inscrita no proprio documento (art. 1.°, n.°
2, LU: “pagar uma quantia determinada”).

Sao, porém, afirmacoes que claudicam em absoluto quando reportadas
ao fenémeno dos negdcios juridicos cambidrios celebrados sobre titulos em
branco. E para o demonstrar basta atender ao contexto pratico-teleologico
que justifical® a emissdo de um titulo em branco: criar uma garantia flexi-
vel num contexto de relativa incerteza. Esse contexto supde, normalmente,
uma relacao fundamental que comporta um direito de crédito ainda nao
inteiramente definido (porque falta determinar o respectivo montante ou
vencimento), ou no seio da qual se prevé como apenas eventual a constituicdo
de um direito de crédito. A subscricao de um titulo em branco aparece, por-
tanto, no ambito de relacbes duradouras com prestacoes pecunidrias,
como expediente vocacionado para fazer face ao espectro do - apenas
eventual e, a partida, quantitativamente indeterminado - incumprimento
da relagdo fundamentalll. O que explica a frequente utilizacao de letras ou

8 “A menos que seja dado de forma parcial”, nos termos permitidos pelo art. 30.°, I, LU
(“no todo ou em parte”).

9 “O aval tem como referente uma opera¢ao bancdaria determinada; a fianga pode vincu-
lar-se a operagoes futuras e indeterminadas, ou até a uma soma certa ou incerta”.

10 Ou que explica na maioria dos casos - sobre a emissao voluntaria de um titulo incom-
pleto por simples lapso (falha humana do foro inconsciente — uma distrac¢ao, um esqueci-
mento), que também considero subsumivel a disciplina do art. 10.° LU, juntamente com
as situagdes mais comuns em que existe uma destinagao, explicita ou implicita, ao preen-
chimento por outrem, cfr. CaroLINA CUNHA, Letras e livrangas, cit., p. 533-542.

11 Trata-se, em suma, de uma forma de “garantia de responsabilidades futuras e iliquidas”,
como nota J. GoNsaLves Dias, Da Letra e da Livranga. Segundo a Lei Uniforme e o Codigo Comer-
cial, vol. 1V, Livraria de Anténio Gonsalves, Coimbra, 1942, pp. 367-368.
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livrangas em branco no ambito de contratos de financiamento (abertura
de crédito, locagao financeira, matuo bancdrio, crédito ao consumo, etc.).

Ora, neste contexto, fornecem os titulos em branco uma “garantia”
em diversos sentidos. Desde logo, “garantia” no sentido amplo de refor¢o
ou seguranga da posicdo do credor!2: conservando o titulo (cambidrio mas
também executivo, recorde-sel3) em seu poder!4, podera completd-lo sem
dependéncia de qualquer intervencao do devedor — ndo se torna portanto
necessdrio obter a colaboracao deste, ou qualquer tipo de manifestacao
da sua vontade de assumir a vinculacio cambidria nos exactos moldes
em que o credor a venha a definir, o que se revela particularmente ttil em
situagdes de ruptura. Mas também, sempre que sobre o titulo em branco
tenha sido prestado um aval, estaremos em presenca de uma “garantia”
em sentido estrito, ou seja, da adigdo de um patrimonio responsdvel (o do
avalista) a uma divida de terceiro (aquele que o assume a posicao de deve-
dor na relagdo fundamental e tipicamente a posi¢do de obrigado cambia-
rio principal - aceitante de uma letra ou emitente de uma livranga).

Tudo isto, note-se bem, em termos absolutamente flexiveis: o “se”, o
“quando” e o “quanto” das vinculacdes cambidarias embrionariamente assu-
midas!> pelos subscritores em branco (qualquer que seja a posigdo cam-
bidria que ocupem) ficam a mercé do que o portador do titulo nele vier a inscre-
verl6. Se é verdade que, num primeiro momento, o art. 10.° LU faz recair
sobre o(s) subscritor(es) em branco o risco da exposigdo a um preenchimento
abusivo (i.e., desconforme com a vontade por si manifestada a propésito

12 Vector sobretudo importante nos casos em que o subscritor em branco coincide com
o devedor da relacao fundamental - casos em que, do ponto de vista econémico, “nada
se acrescenta a garantia geral” (Pepro RoMaNO MARTINEZ/PEDRO Fuzeta pa Ponte, Garan-
tias de cumprimento, 52 ed., Almedina, Coimbra, 2006, p. 41), uma vez que o patriménio
responsavel é apenas e s6 um. Sobre esta vantagem da letra em branco, ja ERNsT Jacos,
Wechsel- und Scheckrecht unter Beriicksichtigung des ausldndischen Rechts, Berlin, de Gruyter,
1954/55, p. 57.

13 Cfroart. 46.°, 1, ¢) do CProcCiv.

14 Tive oportunidade de enunciar as minhas ddvidas sobre a real utilidade e frequéncia
da circulagdo de titulos em branco em CaroriNa CuNHa, Letras e livrangas, cit., p. 560-566.
15 Sobre o processo de formacgao da letra subscrita em branco ver Carorina Cunta, Letras
e livrangas, cit., p. 635, ss.

16 Como jd escrevi noutra sede (CaroLiNa CuNHa, Letras e livrangas, cit., p. 560-566), o art.
10.° LU acaba por reconhecer a existéncia de um verdadeiro “poder de facto” na titularidade
do portador de uma letra em branco - um poder ligado ao perfil real, jd que o seu exerci-
cio apenas supoe a disponibilidade do titulo enquanto res; mas um poder reconhecido na
medida em que o portador da letra a pode fazer valer, prima facie, tal qual foi completada.
Decorre, na verdade, da formulagao adoptada pelo art. 10.° LU que é ao subscritor em
branco que cabe o dnus de provar tanto a desconformidade do contetddo inserido com a
vontade por si inicialmente manifestada, como a ma fé ou falta grave do portador da letra.
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do conteddo a inserir no titulo), ndo é menos verdade que a norma afasta
semelhante solugao sempre que o subscritor logre provar aquela desconfor-
midade, bem como a md-fé ou falta grave de quem apresenta o titulo a
pagamento.

Em suma, na estrita medida em que consiga fazer a prova admitida pelo art.
10.° LU, podemos dizer que o subscritor em branco se vincula cambiaria-
mente em termos condicionais: apenas “se”, “quando” e por “quanto” estiver
previsto no acordo de preenchimentol?. Esta prova tende a estar altamente
facilitada em casos como o que subjaz ao AUJ e que corresponde ao para-
digma tipico da utilizacao de titulos em branco: a livran¢a nao circulou,
manteve-se nas maos do credor e portador origindrio, com quem foi justamente
celebrado o acordo de preenchimento e que veio, mais tarde, a efectuar o
proprio preenchimento. Logo, se o titulo foi completado em conflito com o
previamente acordado, o credor-portador nao pode deixar de o saber: estara
quase sempre de ma fé ou, em hipéteses raras, terd pelo menos cometido
falta grave!8.

2.1.2. O aval completo enquanto garantia objectiva de pagamento do titulo vs. a

determinacao per relationem dos termos de preenchimento de um aval em branco

Outra das asser¢oes nao inteiramente correctas do AUJ é a que esbate a
distin¢ao entre o aval sobre um titulo completo e o aval em branco quanto
a compreensdo e alcance da garantia prestada pelo avalista.

Assim, se para o negdcio firmado sobre titulo completo concordamos
inteiramente com a afirmac¢ao do STJ] de que “o aval nao cumpre uma
garantia da obrigacdo do avalizado mas sim uma garantia de satisfacido
do direito de crédito cambidrio que o titulo incorpora”, pelo que “o ava-
lista ndo é responsavel ou nao se obriga ao cumprimento da obrigacao
constituida pelo avalizado mas tao s6 ao pagamento da quantia titulada
no titulo de crédito”19, 0 mesmo jd ndo € verdade quanto ao aval em branco.

17 Utilizo a expressao por comodidade, ja que nao reputo imprescindivel a aplicacao do
art. 10.° LU um (formal ou formalizado) acordo de preenchimento - CaroLINA CUNHA,
Letras e livrangas, cit., p. 533-542.

18 Se, 1.g., violou grosseiramente um dever basico de diligéncia, “esquecedo-se” da decla-
racao de desvinculacao tempestivamente recebida.

19 Sobre a construgao do aval como uma garantia objectiva, destinada a caucionar o paga-
mento da letra, e sobre as diferencas entre o aval e a fianca, cfr. CAroLiNaA CUNHA, Letras e
livrangas, cit., p. 105-109, e também “Pluralidade de avalistas e direito de regresso”, Cader-
nos de Direito Privado, n.° 40, Outubro/Dezembro de 2012, p. 56-67.
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Comece por se notar que o limiar de risco é, no segundo caso, muitissimo
mais elevado: o avalista de um titulo completo suporta apenas 0s riscos pro-
venientes das vicissitudes da relacao fundamental entre avalizado e credor
(como seja o risco de ter que cumprir cambiariamente sem se poder preva-
lecer de uma vicissitude que ao avalizado fosse dado invocar directamente
contra o credor; o risco de ter de cumprir cambiariamente para “cobrir”
um incumprimento do avalizado); ja o avalista em branco suporta o risco
especifico de qualquer subscritor em branco: a verificagao de uma discrepdncia
entre a vontade que manifestou e o contetido que veio a ser inserido no titulo.

Mas acresce a esta constatagdo uma outra, do maior relevo: estamos
aqui necessariamente em presenca de uma dupla subscrigio em branco?0
- por avalista e avalizado. O que implica, obviamente, a manifestagdo de
duas vontades quanto ao contetido a inserir no titulo: uma por cada subscritor2!.
A tendéncia é para que ambas as vontades coincidam: uma vez que o eixo da
determinacao do contetdo a inserir no titulo consiste na divida eventual
e/ou futura em que o avalizado venha a incorrer no plano da relagio extra-
cambidria que o liga ao credor, é natural que tanto avalista como avalizado
pretendam que o preenchimento do titulo fique subordinado - no seu se, no seu
quando e no seu quanto — a ocorréncia dessa vicissitude.

Esta coincidéncia de vontades, alids, ¢ amplamente recolhida pela pra-
tica da celebragdo conjunta do acordo de preenchimento: é muito frequente
que o avalista subscreva juntamente com o avalizado o pacto relativo aos
termos em que o titulo podera vir a ser completado?2. Todavia, mesmo
nos casos em que o avalista ndo tem (ou nao fica provado que tenha tido)
qualquer contacto com o credor, nem formalmente celebrou com ele qual-

20 Pretendo com esta designagao abarcar aquelas situacoes em que dois subscritores assinam
o titulo incompleto (a ordem cronoldgica das assinaturas tem aqui escasso relevo) e um deles
(chamemos-lhe subscritor principal) o entrega a um terceiro que levard a cabo o preen-
chimento dentro de certo condicionalismo. Em teoria sdo possiveis varias configuragoes;
contudo, a socialmente mais tipica é a que nos remete para o par avalista/avalizado:
ambos subscrevem em branco o titulo que o avalizado (o aceitante da letra ou emitente
da livranga) entrega, de seguida, ao terceiro (seu credor numa relagdo extracambidria),
o qual, aquando do preenchimento, aparecera como sacador-tomador da letra ou como
beneficidrio da livranca.

21 Para maiores desenvolvimentos, cfr. CaroriNna CuNHa, Letras e livrangas, cit., p. 585, ss.
22 O pacto corporiza-se, amiide, numa cldusula do contrato fundamental celebrado entre
o avalizado e o credor, clausula a qual o avalista adere assinando quer o préprio docu-
mento contratual, quer um suporte ad-hoc (v.g. uma carta). Em casos como estes resulta
evidente o cardcter trilateral da convengdo de preenchimento: consiste num acordo celebrado
entre os dois subscritores em branco e o credor.
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quer convencao de preenchimento, o resultado da aplicagdo do art. 10.°
LU sera essencialmente o mesmo?23.

Por conseguinte, os critérios a mobilizar para apurar se houve discrepan-
cia entre o preenchimento do titulo e a vontade manifestada pelo avalista
sao os fixados no acordo de preenchimento celebrado entre o credor e o
avalizado. Ora, geralmente tal acordo faz depender o “se”, o “quando” e o
“quanto” do preenchimento do titulo de uma particular ocorréncia ao nivel
da relagao fundamental — mais precisamente, da obrigacdo pecunidria em
que o devedor-avalizado venha a incorrer pelo respectivo incumprimento.

Quer isto dizer, em suma, ao abrigo do art. 10.° LU e nos termos que
acabamos de expor, o avalista pode prevalecer-se de certas vicissitudes de uma
relagdo fundamental a qual € alheio. E pode fazé-lo porque a determinagao
do contetddo a inserir na sua prépria declaragdo cambiaria é levada a cabo
per relationem: depende da verificagdio do mesmo pressuposto do qual estd
dependente a responsabilidade cambiaria do avalizado, e esse pressuposto
emana dos desenvolvimento ocorridos na relacio fundamental que este
mantém com o credor24.

23 Sendo certo que o avalista nao é, nestes casos, parte da convencao de preenchimento,
nem se dd uma adesao ex post e ex lege a semelhante pacto (como parece entender alguma
da jurisprudéncia que refiro em Carorina CuNHa, Letras e livrangas, cit., p. 587). Mas a ver-
dade é que o processo de reconstrugdo da vontade de preenchimento manifestada pelo ava-
lista ndo prescinde do dado legal objectivo constante do art. 32.° I LU. Da norma decorre
que a matriz da extensao objectiva e subjectiva da obrigagao do avalista (essencialmente,
saber por que quantia responde e perante quem responde) é a fornecida pela obrigacao cam-
biaria do avalizado. Por conseguinte, o sujeito que avaliza ainda em branco o titulo que
sabe destinado a suportar a obrigagao cambidria do avalizado, a quem sem mais entrega
o documento assinado, esta, segundo os canones hermenéuticos vigentes no nosso ordenamento
juridico (arts. 236.° e 238.° CCiv.) e ainda que tacitamente (art. 217.°), a declarar que pretende
que o preenchimento se faca nos mesmos termos que vierem a vigorar para a concretizagao da
obrigacao cambidria do avalizado: nem mais, nem menos.

24 Em minha opiniao, é por isso incorrecto aplicar o art. 17.° LU a situagdes como estas. Ao
invocar a inexisténcia de incumprimento por parte do contraente-avalizado, ou ao ques-
tionar o montante a que ascende a sua eventual responsabilidade, ou mesmo ao contestar
a data de preenchimento do titulo, o avalista em branco ndo estd a tentar paralisar o direito
do credor cambidrio invocando factos emergentes de relagdes alheias. Estd, isso sim, a
colocar um problema prévio: o problema da divergéncia entre a vontade que ele proprio
manifestou ao subscrever e entregar uma letra em branco e a declaragao constante do
titulo tal como veio a ser completado. Trata-se de um problema especifico, ao qual o art. 10.°
LU dd uma resposta, também ela, especifica e insusceptivel de se diluir nos quadros gerais do
art. 17.° LU ou do principio res inter alios acta. Cfr. CAroLINA CuNHA, Letras e livrangas, cit.,
p. 591-597.
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Todavia, a verdade é que nenhum aspecto do caso concreto subjacente
ao AUJ faz apelo a este prisma de andlise25, que apenas convocamos para
demonstrar o caracter equivoco do argumento do STJ - simplificadamente,
que o avalista garante sempre o pagamento da quantia inscrita na letra,
sendo a sua responsabilidade sempre invulneravel a qualquer vicissitude
extracambidria.

O que para o caso importaria verdadeiramente acrescentar diz respeito
ao facto de o contetido e regime do acordo de preenchimento serem aces-
siveis a autonomia privada e a liberdade de estipulacdo dos intervenientes,
valendo as regras de interpretagdo e integracdo gerais dos negocios juridicos.
A este ponto terei oportunidade de regressar mais adiante26.

2.2. A diferenca entre um financiamento ja concedido e um financiamento a

conceder (apds a cessao da participagao social e desvinculacao do garante)

O AUJ também nao atribui qualquer significado ao tipo de financia-
mento garantido pelas duas livrangas em branco onde ap6s o seu aval o
s6cio que posteriormente veio a ceder a sua quota. Ora, em meu entender,
trata-se de um aspecto crucial para a solu¢ao do problema e ao qual se
encontra indissociavelmente ligada a (im)possibilidade de desvinculagao
unilateral do cedente da quota?7.

Semelhante possibilidade apenas serd defensavel caso estejamos em
presenca de financiamentos bancarios, como a abertura de crédito simples
ou em conta corrente28, em que o fluxo financeiro que determina a divida
cambiariamente garantida depende das solicitagdes feitas pela sociedade em
cada momento. Mesmo ai, a desvinculagdo permitida ao ex-sécio sera eficaz
unicamente no que toca a responsabilizacdo por montantes solicitados pela
sociedade apds a cessdo de quota (rectius, apos a desvinculagao se tornar efi-
caz29)- isto é, no que respeita a financiamentos a conceder apés a sua saida.

25 Nao se trata, por ex., de uma situacao em que o credor haja completado o titulo por um
valor muito superior ao devido, nos termos do financiamento, pela sociedade avalizada, e
se esteja a negar ao avalista a hipdtese de invocar a excep¢ao de preenchimento abusivo ex
viart. 10.° LU para se defender da execu¢ao cambidria contra ele movida.

26 Cfr. infran.° 2.3.

27 Possibilidade cujos termos abordaremos infra, n.° 2.3

28 Sobre a abertura de crédito, cfr. Jost Maria Pires, Eluciddrio de Direito Bancdrio. As insti-
tuigoes bancdrias. A actividade bancdria, Coimbra Editora, Coimbra, 2002, p. 623, ss.; ou A.
MENEzes CorpEIRO, Manual de Direito Bancdrio, 3 ed., Almedina, Coimbra, 2006p. 540, ss.
29 Momento relevante desde uma perspectiva de proteccao da posi¢ao do banco-credor, a
cujo conhecimento deverd ser levada a transmissao da participacao social.
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Ja em financiamentos que apresentem outra configuragdo - ou seja,
financiamentos jd efectivamente disponibilizados antes da cessdo de quo-
tas — me parece invidvel o reconhecimento de idéntica faculdade. Tome-
mos como exemplo uma letra ou livranca avalizada para garantia de um
contrato de locagao financeira ou de um simples mituo bancdrio. Nes-
tes casos, a divida garantida estd previamente determinada - resulta (salvo
incumprimento que lhe acrescente juros ou penalizagoes, também con-
tratualmente previstos) da soma das rendas ou das prestagdes devidas até
final do contrato. O sécio-avalista conhece, a partida, o montante mdximo
pelo qual pode ter de responder, montante que (sob a forma do bem locado
ou de capital) foi colocado a disposicao da sociedade avalizada enquanto
ainda ocupava a posicdo de socio. Por outro lado, a existéncia de um prazo
no contrato (de locacao financeira ou de mttuo) celebrado pela sociedade
avalizada coloca, indirectamente, um limite temporal a vinculagdo do socio
avalista garante — conhece, também a partida, o lapso de tempo durante o
qual corre o risco de lhe vir a ser solicitado o pagamento do titulo que
avalizou30.

Ora, da matéria de facto disponivel no caso subjacente ao AUJ nao
resulta inteiramente certa qual a modalidade de financiamento garantida
pelas livrangas que o sécio cedente avalizou, mas tudo leva a crer que se
tratou de uma abertura de crédito em conta corrente.

Da matéria de facto retira-se que, nos anos de 2006 e 2007, para garan-
tir o apoio a tesouraria da empresa, a sociedade Imoacess, Lda. recorreu ao
crédito junto do banco BES através da contratacao de duas contas correntes
caucionadas no valor global de € 100.000. Das condigdes particulares con-
vencionadas decorre que o regime de utilizagao das contas era “livre” e o
crédito era “reutilizavel”. Nas condi¢des gerais figura a clausula que con-
substancia o acordo de preenchimento das livrancas em branco subscritas
pela sociedade e avalizadas pelo s6cio em questao, clausula segundo a
qual os titulo se destinariam a garantir as responsabilidades advenientes
para a sociedade do “nao cumprimento pontual e integral de qualquer
obrigacao resultante do contrato [de abertura de crédito], bem como de
suas alteragdes, prorrogagdes, aditamentos ou reestruturagoes, nomea-
damente, e entre outras, o reembolso de capital, o pagamento de juros
remuneratérios e moratorios, despesas judiciais ou extrajudiciais, honora-

30 Trata-se de um risco que, em geral, pode e deve ser acautelado pelo ex-socio no proprio
contrato de cessdo de quotas, transferindo, no plano interno, a (eventual) responsabilidade
para o cessiondrio. Também é pensdvel (embora nem sempre realizdvel) uma renegociagio
das garantias com o credor, mas apenas se este concordar riscar a assinatura do cedente e
substitui-la pela subscricao em branco do cessionario da quota.
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rios de advogados, solicitadores e custas, bem como saldos devedores de
quaisquer contas bancarias de que o cliente [a sociedade] seja titular ou
co-titular que tenham como origem obriga¢des resultantes do contrato [de
abertura de crédito]”.

Em 23 de Outubro de 2006 foi subscrita a primeira livranca, para
garantia do primeiro contrato de abertura de crédito com o montante
maximo global de € 30.000,00 - livranga que veio a ser preenchida pelo
valor de € 37.002,53 e com a data de vencimento de 28 de Agosto de
2009. Em 7 de Agosto de 2007 foi subscrita a segunda livranga, para garan-
tia do segundo contrato de abertura de crédito com o montante maximo
global de € 70.000,00 - livranca que veio a ser preenchida pelo valor de
€ 85.350,97, também com a data de vencimento de 28 de Agosto de 2009.

Em 3 de Janeiro de 2008 o ex-sécio avalista enviou ao banco um fax,
acompanhado de certidio do registo comercial, atestando que em Novem-
bro de 2007 havia cedido a sua quota (correspondente a 35% do capital
social da Imoacess, Lda.) e solicitando que o seu aval fosse “retirado” das “ope-
ragOes financeiras” entre a sociedade e o banco, uma vez que se doravante
encontrava “completamente alheado da gestao” societdria e as “linhas de
crédito” estavam, precisamente, a ser “renovadas”.

De tudo isto posso concluir que o ex-sécio se pretendia desvincular
para o futuro, ou seja, tencionava exonerar-se da garantia de financiamentos a
conceder pelo banco a sociedade apds a sua saida. Resta apurar se tal pretensao
é admissivel, com que fundamento e em que termos.

2.3. A suposta “dentincia do aval” e a desvinculagao unilateral por justa causa

perante o acordo de preenchimento
2.3.1. O aval enquanto negdécio cambiario insusceptivel de dentincia

Para o STJ, o aval enquanto negocio juridico unilateral é insusceptivel de
ser denunciado, ou seja, de se extinguir por declaragao unilateral ad nutum3!
emitida pelo avalista que o celebrou. Concordo genericamente com seme-
lhante afirmacdo, embora nio deixe de lhe introduzir algumas nuances.

No que respeita aos negbcios juridicos cambidrios, para ser plenamente
eficaz - ou seja, valer perante qualquer terceiro - toda e qualquer desvin-

31 Sobre o conceito de dentincia, cfr. CarLos A. Mota PiNTo, Teoria Geral do Direito Civil, 4.2
ed. por A. Pinto MoNTEIRO/ Pauro Mota Pinto, Coimbra Editora, Coimbra, 2005, 631-632;
sobre o fundamento da dentncia, Pauro HeNrIQUES, A desvinculagdo unilateral ad nutum nos
contratos civis de sociedade e de mandato, Coimbra Editora, Coimbra, 2001, p. 231, ss.

Cessdo de quotas e aval: equivocos de uma uniformiza¢io de jurisprudéncia

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 91-114

101



102

culagao ex post de um obrigado carece de ser exarada no titulo, o que se faz
riscando a assinatura do (até entdao) subscritor. A partir daqui, a fronteira
entre a admissibilidade/validade de tal desvinculagao e a sua inadmissibili-
dade/invalidade encontra-se estreitamente ligada com o regime da falsificacdo
ou das “alteracoes no texto de uma letra”, prescrito pelo art. 69.° da LU.

Seja como for, tirando situacdes muitissimo particulares32, a verdade
é que os negobcios juridicos cambidrios sdo insusceptiveis de serem riscados
- ressalvada, claro, a hipotese canénica do art. 50.°, II, que confere tra-
dugao cartular a extingdo da responsabilidade cambiaria do obrigado que
pagou a letra, bem como (por arrastamento) de todos aqueles que eram
seus garantes e se encontravam no “segmento cambiario” entre ele e o
accipiens33.

32 Sem sair do quadrante problematico do aval, vamos supor que A aceita uma letra sacada
a propria ordem por B e a entrega temporariamente a C para que este, sobre o titulo, preste
o seu aval em beneficio do aceitante A; C avaliza a letra mas, antes de a devolver a A (que a
depord finalmente nas mao de B, seu credor na relagao fundamental), arrepende-se e risca
a sua declaracao de aval. Quid iuris? Como jd tive oportunidade de amplamente justificar e
defender (CaroLina CuNHa, Letras e livrangas, cit., p. 69, ss. ), em casos como este o problema
ndo chega a ser de (des)vinculagdo, mas de perfeicao do negécio juridico, porque a declaragao
negocial de aval nao chega, sequer, a produzir efeitos. O regime do art. 29.°I LU é apli-
cavel, mutatis mutandis, e dele resulta que a eficicia da declaracao (ou, se preferirmos, a
constituicao da obriga¢ao) nao se basta com o simples acto de exteriorizagao da vontade
correspondente a subscri¢ao do titulo; antes situa 0 momento da eficdcia no segmento que
légica e cronologicamente se lhe segue: o da emissdo ou expedi¢do da declaragao cambidria.
Com interesse para a questao, pode ver-se ANGELONI, ViTTORIO, “Alterazione di cambiale
prima dell’emissione”, BBTC, anno XXV, 1962, II, 382-388.

Se, pelo contrario, a letra j4 tiver regressado as maos de B (ou até de A), a declaragao de aval
considera-se emitida, deixando de ser possivel a C desvincular-se. Mesmo que, por hipo-
tese, facticamente se conseguisse apoderar do titulo e riscasse o seu aval, estarfamos em
presenca de uma falsificagdo, tornando-se irrelevante a rasura efectuada. Ainda que o art.
69.° da LU esteja sobretudo redigido para cobrir alteracoes ao texto das mengdes essen-
ciais (v.g., valor a pagar, vencimento), é neste sentido que aponta o seu espirito ou ratio.
Hipotese mais complexa é a que diz respeito a existéncia de diversos avalistas, que apoem
a sua assinatura - quer em simultaneo, quer em momentos diversos — pelo mesmo avali-
zado-aceitante. Supondo que o titulo ainda nao regressou as maos do sacador/tomador,
podera um desses avalistas desvincular-se, riscando o seu aval? E se o titulo (preenchido) se
encontra em poder do sacador-credor, pode este dar o seu acordo a desvinculagdao de um par-
ticular avalista e, consequentemente, riscar o respectivo aval? A solu¢ao para o problema
(de que nao me pretendo ocupar neste momento) passa necessariamente pela considera-
cao de diversos vectores: desde logo, por apurar se houve ou ndo emissao da declaragao de
aval (e veja-se o que acabamos de dizer sobre o art. 29.°I) e se existe ou ndo uma conveng¢io
extracartular entre os diversos avalistas, o sacador-credor e o avalizado- aceitante - e quais
0S seus termos.

33 Ou seja, “qualquer dos endossantes que tenha pago uma letra pode riscar o seu endosso
e os endossantes subsequentes” — art. 50.°II LU . Devido a escassa circulagao dos titulos,
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Por isso concordo fundamentalmente com o STJ quando sustenta que
o “os efeitos da obrigagao cartular assumida pelo avalista destacam-se da
obrigacao subjacente segregando um feixe de obrigacoes e deveres que, do
nosso ponto de vista, ndo sio passiveis de dentncia”34.

Mas se o avalista nao se pode desvincular unilateralmente do aval que
prestou, o mesmo ja ndo se diga quanto ao acordo de preenchimento em
que interveio35.

2.3.2. O acordo de preenchimento de uma letra em branco enquanto negécio
juridico bilateral (ou plurilateral) susceptivel de resolucao unilateral por justa

causa

O acordo de preenchimento de uma letra ou livran¢a em branco é um
negocio juridico bilateral; e mesmo, com frequéncia, plurilateral, como parece
acontecer no caso subjacente ao AUJ. Na verdade, o acordo de preenchi-
mento constava das condicoes gerais do contrato de abertura de crédito
em conta corrente — mais precisamente das clausulas 17.2,§§ 1 e2,e19.2,
§ 2, transcritas na matéria de facto36.

esta hipotese tem a sua aplicagdo directa mais frequente nas situacoes de endosso para des-
conto bancdrio, quando o cliente (que é sacador a prépria ordem e endossante) satisfaz a
pretensao do banco (endossado e portador do titulo) e recupera deste a letra, munido da
qual (em se tratando de uma letra comercial e nio meramente financeira) pode exercer
o seu direito cambidrio de regresso contra o aceitante (cfr. novamente CAROLINA CUNHA,
Letras e livrangas, cit., desta feita p. 368-369).

34 Embora a obrigacao ou dever seja s6 uma (pagar o montante inscrito no titulo) e nao
“um feixe”.

35 Como alids reconheceu o mesmo STJ no seu acérdao de 08-07-2003 (doc. n.°
§J200307080020607, www.dgsi.pt): dado “que se trata de titulo assinado em branco, é, na
realidade [...], no plano do pacto de preenchimento que se coloca a questao da admissibi-
lidade da dentdncia desse convénio ou acordo” - o que nao bule com o cardcter “incondi-
ciondvel” do aval.

36 “17. Garantias I Disposicoes comuns; § 1. Para efeitos do contrato, considera-se abran-
gida pelas estipulagdes referentes as garantias a livranga entregue ao BES com a data de
preenchimento e valor em branco, esteja ou nao avalizada. § 2. Todas as garantias cons-
tituidas e indicadas nas condicoes particulares, destinam-se a garantir o bom pagamento
de todas as responsabilidades que advém para o cliente do nao cumprimento pontual e
integral de qualquer obrigacao resultante do contrato bem como de suas alteragoes, pror-
rogacoes, aditamentos ou reestruturagoes, nomeadamente, e entre outras, o reembolso de
capital, o pagamento de juros remuneratorios e moratérios, despesas judiciais ou extra-
judiciais, honordrios de advogados, solicitadores e custas, bem como saldos devedores de
quaisquer contas bancdrias de que o cliente seja titular ou co-titular que tenham como
origem obrigacoes resultantes do contrato. 19. Livranga (...) § 2. O BES fica autorizado
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Ora a desvinculacao do ex-s6cio, a admitir-se, verifica-se em face do
acordo de preenchimento. Quer isto dizer que o aval permanece exarado na
livranga, mas caso esta venha a ser completada para cobertura de respon-
sabilidades societarias posteriores a saida do sécio e este accionado para
cumprir a suposta obrigacdo cambidria, nos encontramos perante uma
hipotese de preenchimento abusivo, i.e., contrario ao que resulta do pacto
de preenchimento que foi subjectivamente alterado com a desvinculacao
do ex-socio37. O sucesso da invocacao desta excep¢ao de preenchimento
abusivo, cujo 6nus estd a cargo do sécio-avalista em branco, depende,
naturalmente, da prova da md-fé ou falta grave do portador da letra (art.
10.° da LU) - o que no caso nao serd dificil, um vez que a livranca nao
circulou: encontra-se nas maos do banco, credor origindrio que junto com
0 ex-sOcio celebrou o pacto de preenchimento e a cujo conhecimento foi
levada a declaracao por meio da qual este fez cessar, véilida e eficazmente,
a sua vinculagao a esse pacto.

Mas significa isto também que, no cenario hipotético da circulagao do
titulo, caso a livranga viesse a ser dada a execu¢ao devidamente preenchida
por um terceiro-portador cuja ma-fé ou falta grave o ex-s6cio nao lograsse
demonstrar, nesse caso ndo poderia deixar de responder cambiariamente na
sua qualidade de avalista. E este o risco essencial que o art. 10.° LU assaca
ao subscritor em branco: prescindindo de definir, no momento da assina-
tura, os termos exactos da sua vinculacio cambidria, tera de suportar as
consequéncias de essa vinculacao vir a ser definida por outrem em termos
diversos daqueles que correspondem & vontade que manifestou no pacto
de preenchimento.

Mas este sacrificio s se justifica — e é esse o busilis da questao - se o por-
tador da letra estiver de boa fé quanto ao conteido inserido. No caso em
apreco, a desvinculagao valida e eficaz do ex-s6cio no plano do acordo de
preenchimento torna abusiva a utilizagdo do titulo com a sua assinatura para
cobranga de quantias correspondentes a financiamentos posteriores a sua saida da

pelo cliente e pelo(s) avalista(s), caso existam, a preencher a livranga com uma data de
vencimento posterior ao vencimento de qualquer obrigagao garantida e por uma quantia
que o cliente lhe deva ao abrigo do contrato”. A matéria de facto do ac6rdao nao esclarece
se os avalistas — que, além do futuro cedente da quota, Paulo Jorge Ferreira Duarte, eram,
Augusto Maria Tomé, Rosa Maria Martins Duarte Tomé e Edgar Filipe Duarte Tomé - tam-
bém assinaram o formuldrio das condigdes gerais, mas supomos que sim, por ser essa a
pratica corrente. Em todo o caso, veja-se o que dissemos supra, n.° 2.1.2 sobre a interven-
¢ao dos avalistas no acordo de preenchimento entre o credor e o avalizado.

37 Nos termos do art. 10.° LU, a livranca foi “completada contrariamente aos acordos rea-
lizados” - o pacto de preenchimento deixou de valer para o ex-s6cio a partir do momento
em que vdlida e eficazmente dele se desvinculou.
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sociedade - e o banco ndo pode deixar de o saber, logo é-lhe oponivel, em sede
de execucao, a excep¢ao decorrente do art. 10.° LU.

2.3.3. O fundamento da desvinculacao do sécio-cedente e os limites a essa

desvinculacao

Importa, agora, analisar o cerne da questao: se e em que termos um ava-
lista em branco, que cede a sua participagao social e se desliga da vida
societdria, pode vdlida e eficazmente desvincular-se do acordo de preenchimento
subjacente a emissdo desse titulo em branco.

Comecemos por voltar a nossa atengdo para o contexto sociologica-
mente tipico da prestagio destas garantias cambidarias pelos sécios. No
contexto das sociedades por quotas, onde, dada a predominancia de
pequenas e médias empresas no nosso tecido econémico, assume parti-
cular relevo o elemento pessoal, é frequente os credores exigirem, como
requisito sine qua non para a celebragao contratos com a sociedade, a pres-
tacao de garantias pessoais pelos socios, cujos patrimonios passam, assim, a
responder por (algumas) vicissitudes da actividade societaria - o que vai
dissolver, no plano econémico, a separacao estabelecida pelo beneficio da
responsabilidade limitada. E naturalmente possivel identificar um interesse
objectivo dos sdcios em correr semelhante risco, na medida em que os con-
tratos garantidos se apresentam como importantes para a prossecucao da
actividade social.

Mas é esta indissocidvel ligacdo entre a qualidade de sdcio e a prestagdo da
garantia que legitima a interrogagao sobre o modo como a perda dessa quali-
dade poderd influenciar a (manutencdo da) responsabilidade do garante.

Como ja tive oportunidade de esclarecer, antes de mais é necessario ter
em conta o tipo de responsabilidades societdrias garantidas pelo titulo cam-
bidrio em branco38. Em matéria de crédito (terreno de elei¢do do recurso
a este tipo de garantias), o ex-sécio continua a garantir a restitui¢do das
quantias correspondentes aos financiamentos (em bens ou dinheiro) rece-
bidos39 pela sociedade até ao momento da sua saida (rectius, da producao de

38 Cfr supra, n.° 2.2.

39 “Recebidos” em sentido lato: ndo s6 aqueles financiamentos que efectivamente a socie-
dade ja recebeu, como os financiamentos certos e determinados que que ja solicitou e/ou
cuja concessao ja foi aprovada pelo credor. E, naturalmente, a garantia cobre, nos termos
do acordo de preenchimento, ndo apenas o capital mas os juros e despesas relacionadas
com o eventual incumprimento do contrato fundamental pela sociedade.
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efeitos pela sua declaracao de desvinculagao). Mas fara sentido, do ponto
de vista do negdcio juridico em que acordou os termos do preenchimento
do titulo que subscreveu em branco, manté-lo vinculado a partir daf, e por-
ventura durante (muitos) anos volvidos sobre o momento em que aban-
donou a sociedade40? Sera exigivel, no horizonte negocial do pacto que firmou
com o credor, que garanta a devolucao de financiamentos societdrios cuja
concessao ndo lhe foi dado apreciar, controlar ou sequer conhecer4!, e dos
quais ndo beneficiou minimamente, perdida que foi a sua qualidade de s6cio?

Sou de opinido que ndo: tal ndo é exigivel ao sdcio-cedente. Ora a
categoria juridico-negocial da inexigibilidade remete-nos para o instituto
da resolugdo por justa causa: a desvinculagdo unilateral em face do pacto
de preenchimento correspondera ao exercicio??2 de um direito de resolugao.
Nao se trata, portanto, de uma resolugao por incumprimento, cujo funda-
mento se busque no art. 801.°, 1 CCiv.43; mas de uma faculdade reconhe-
cida ao sécio-cedente por integracdo do acordo de preenchimento segundo
a vontade hipotética das partes e os ditames da boa fé impostos pelo art.
239.° CCiv.44. Este “critério normativo”, em “articulacdo com o fim e o

40 Veja-se o caso que o Acérdao do STJ de 11-12-2003 (dgsi.pt) decidiu: a livranca em
branco, caucionando o bom pagamento do contrato de abertura de crédito em conta-
-corrente, foi avalizada em 1985; o avalista deixou de ser s6cio em 11-12-1992 e o Banco
teve conhecimento desse facto em 22-1-1993. A livranca, contudo, veio a ser preenchida
e accionada em 2002, ou seja, cerca de dez anos depois de o sicio se ter desligado da vida
societdria.

41 Recordemos, a este proposito, o teor do acordo de preenchimento no caso subjacente ao
AU]J: as livrangas “destinam-se a garantir o bom pagamento de todas as responsabilidades
que advém para o cliente [a sociedade] do ndo cumprimento pontual e integral de qual-
quer obrigacao resultante do contrato bem como de suas alteragoes, prorrogagoes, aditamentos
ou reestruturacoes”.

42 Sobre 0 modo de exercer o direito a desvinculacao, cfr. Carorina CuNta, Letras e livrangas,
cit., p. 614-615. No caso que serviu de base a uniformizagao de jurisprudéncia houve a
correcta e necessaria comunicagao escrita (por fax) ao banco, indicando (e comprovando,
com a certidao do registo comercial) a vontade de o declarante se desvincular.

43 Tem, todavia, uma expressao normativa directa no regime de um particular contrato
duradouro - o contrato de agéncia. Na verdade, dispde o art. 30.°, al. b) do que o con-
trato pode ser resolvido por qualquer das partes “se ocorrerem circunstancias que tornem
impossivel ou prejudiquem gravemente a realizagdo do fim contratual, em termos de nao
ser exigivel que o contrato se mantenha (...)". Segundo ANTONIO PINTO MONTEIRO, Contrato
de agéncia. Anotagdo ao Decreto-Lei n.° 178/86, de 3 de Julho, 72 ed. act., Almedina, Coimbra,
2010, p. 136, “trata-se de um fundamento objectivo, baseado em circunstincias respeitantes
ao proprio contraente que decide resolver o contrato ou a contraparte”; uma situagao de
“justa causa” que nada tem que ver com a violagao de deveres contratuais (sublinhados
Nnossos).

44 Vejam-se as construcoes dos autores que citamos infra, nt. 49.
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contexto de sentido do contrato concreto”45, requer que, em casos COmMo
os que delimitdmos, se constitua na esfera juridica do sdcio-cedente um
direito de resolucao.

Note-se que, ainda que o contrato de abertura de crédito se pudesse
qualificar como contrato por tempo indeterminado (e faltam-nos aqui
elementos para apurar o acerto dessa qualificacao46), ndo me parece exacto
mobilizar uma faculdade de demincia, entendida como poder de desvincu-
lacdo ad nutum4?. Até porque os socios que permanecem na sociedade
continuam vinculados aos termos do acordo de preenchimento, enquanto
se mantiverem na sociedade e enquanto esta for parte no contrato de aber-
tura de crédito48. A tutela desses contraentes em face do espectro de um
vinculacao perpétua ou indeterminada far-se-a por outra via: a do préprio
contrato de abertura de crédito, a que a sociedade (de que sio s6cios e em
cujo orgao deliberativo-interno participam necessariamente, além de ser
relativamente vulgar que a isso acrescentem fungdes de geréncia) pode por
fim dentro do quadro negocial vigente (através de dentincia, oposicao a
renovagao ou resolugao).

Esta possibilidade de desvinculacao ja ha muito que tem vindo a ser
defendida pela doutrina (com apoio da jurisprudéncia) para aquelas
situagOes em que a abertura de crédito é garantida por fiangas dos socios
que posteriormente cedem as quotas4®. E as inegaveis diferencas entre o

45 Como advoga J. Bartista MacHADO, “A cldusula do razodvel”, Jodo Baptista Machado -
Obra Dispersa, Scientia Iuridica, Braga, 1991, pp. 457-621, p. 484.

46 Embora seja bastante frequente na pratica - seja pela auséncia de termo final, seja pela
previsao da renovagido automdtica salvo oposicdo das partes (mecanismo que, para a
melhor doutrina, configura uma “regulamentagdo convencional do regime de dentincia”
- Pauro HeNrIQuEs, A desvinculagdo unilateral ad nutum, cit., p. 224-229).

47 Veja-se o que dissemos supra, n.° 2.3.1, sobre a no¢ao e fundamento da dentincia.

48 Especificamente sobre o limite temporal das vinculagdes cambidrias em branco, cfr.
CaroriNna CunHa, Letras e livrangas, cit., p. 604-610.

49 Assim, M. JanuArio DA Costa GomEs, “O mandamento da determinabilidade na fianca
omnibus e o AUJ n.° 4/2001", Estudos de direito das garantias, vol. I, Almedina, Coimbra,
2004, p. 109-137, 123-124 (ndo é razodvel, “a luz das regras de interpretagdo dos negdcios
juridicos, pensar que os mesmos socios, que aceitaram subscrever os termos de fianga
preparados pelo Banco, quiseram manter-se vinculados mesmo depois de cederem a ter-
ceiros as respectivas participagoes sociais — mesmo depois de deixarem de ter interesses
na empresa ou sequer contactos com a mesma”); e HENriIQUE MEsQuiTa, “Fianga (parecer)”,
Colectdnea de Jurisprudéncia, X1, 1986, t. 1V, p. 23-29, p. 27 (sempre que um socio “declare
que garantird (v.g., como fiador) o cumprimento das obrigagdes que a firma a que pertence
venha a assumir no futuro, a sua declaracao deve ser interpretada, mesmo que nela nao se
contenha essa restricao ou ressalva, no sentido de que a garantia prestada abrange apenas
as obrigagdes que venham a ser assumidas pela devedora enquanto o garante for sécio
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a fianca e o aval>0 nao sao de molde a inviabilizar a aplicacao, mutatis
mutandis, desse acervo doutrinal e jurisprudencial as hipoteses de aval em
branco. Julgo ter demonstrado5lque o regime do aval em branco apre-
senta particularidades que tornam o contelddo vinculagdo cambidria sen-
sivel (no estreito perimetro do art. 10.° LU) as vicissitudes do contrato
fundamental garantido; e estd igualmente aqui em causa uma situacao de
inexigibilidade, resultante de a cessacao da qualidade de sdcio acarretar
para o garante “riscos acrescidos e nio domindveis”52.

Também poderd nio serd inteiramente correcto reconduzir simples-
mente o problema de que nos ocupamos a questao confinante do aval
omnibus>3. Sem embargo de o aval em branco do caso sub judice poder
eventualmente ser abrangido pela categoria do aval omnibus, pelo menos
numa “perspectiva de continuidade”: apesar de, originariamente, a garan-
tia dizer respeito a duas concretas aberturas de crédito, com o limite glo-
bal de € 100.000 (o que parece afastd-la suficientemente do espectro da
indeterminabilidade relevante pare este efeito), a verdade é que o garante
se vincula a cobrir também todas as “alteracoes, prorrogacoes, aditamentos ou
reestruturacoes” a essas aberturas de crédito54 - circunstancia que, uma vez
desligado da sociedade, o impossibilita de conservar uma “imagem virtual”
do alcance da responsabilidade e do seu volume previsivel, rompendo

dela”. E “essa, seguramente, a vontade real do declarante; e é esse, também, por outro lado,
o sentido que um declaratdrio normal atribuird a declaragao”).

50 Diferencgas que o AUJ exaustivamente enumera, por forma a afastar a hipétese de des-
vinculagao do sécio, e diferencas que analiso em Carorina CunHa, Letras e livrangas, cit.,
p. 105-109, e também “Pluralidade de avalistas e direito de regresso”, Cadernos de Direito
Privado, n.° 40, Outubro/Dezembro de 2012, p. 56-67.

51 Cfr. supra, n.° 2.1.

52 JanuArio Gomes, “O mandamento da determinabilidade na fianga omnibus, cit. p. 124.
53 Como em certa medida parece fazer o STJ, ao ocupar-se detalhadamente das questao da
(in)determinabilidade do aval e da (in)aplicabilidade a este negdcio cambidrio do preceituado
pelo AUJ n.° 4/2001, de 23 de Janeiro de 2001, nos termos do qual é “nula por indetermina-
bilidade do seu objecto a fianga de obrigacoes futuras, quando o fiador se constitua garante
de todas as responsabilidades provenientes de qualquer operagao em direito consentida,
sem mengao expressa da sua origem ou natureza e independentemente da qualidade em
que o afiangado intervenha.”

54 Pelo que me permito nao concordar com o STJ quando afirma que “nao poderd o ava-
lista valer-se da renovagao/prorrogacao do contrato de abertura de crédito para se deso-
brigar de uma obrigagao que, pela sua abstracgao e literalidade, se emancipou da relagao
subjacente para subsistir como obrigacdo independente e auténoma”. A suposta “eman-
cipagdo” nao pode fazer-se ao arrepio do regime legal, e o relevo conferido pelo art. 10.°
LU ao pacto de preenchimento, conjugado com a ligacao deste as vicissitudes do contrato
fundamental, confere ao avalista em branco demandado a possibilidade de se defender
(perante um portador de ma fé) invocando tais vicissitudes.
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assim com 0s requisitos minimos de admissibilidade deste tipo de garantias
por violagio do principio segundo o qual “nio é tolerada a ‘autosujeicao
patrimonial’ de um sujeito relativamente a actuacao de outro”>55.

Ou seja: seria a sujeicao do sécio-cedente ao exercicio do poder potes-
tativo de preenchimento do credor>¢ em condi¢oes que ele, com a perda
da qualidade de s6cio, teria deixado de conhecer e de poder influenciar
- isto quando a vinculacao havia sido assumida no pressuposto de que,
inerente a sua qualidade de sécio, se encontrava essa possibilidade de
acompanhamento e de (maior ou menor) influéncia - que aproxima-
ria definitivamente a situacdo em andlise dos quadros do aval omnibus.
Dito de outro modo: se nao se reconhecesse (como defendo que se deve
reconhecer) ao sécio-cedente a faculdade de se desvincular do acordo de
preenchimento, entao aquela sujei¢ao tornar-se-ia inadmissivel a luz dos
principios gerais do direito das garantias. O que, é bom de ver, constitui
um argumento suplementar quanto a necessidade de reconhecer ao sécio-
-cedente um direito de resolucao.

2.3.4. A defesa dos interesses do banco-credor

Na perspectiva do STJ, permitir a desvinculagao do avalista em branco
que cede a quota5? conduz a uma solugao que carece de “razoabilidade”
por desacautelar os interesses do banco-credor>8. Nao me parece que assim
seja. Vejamos.

E legitimo argumentar que o reconhecimento de uma faculdade de
desvincula¢do aos avalistas em branco que cedem as suas quotas enfra-
quece a posicdao do banco: perde garantias, ndo sendo liquido que as consiga
substituir por outras de igual calibre. Naturalmente que, para o banco, a
melhor solugdo é a que mantém os ex-sdcios vinculados e lhes acrescenta,
se possivel, os adquirentes da quota como novos subscritores cambiarios.
A questao é saber se semelhante ambigdo merecerd acolhimento juridico no
confronto com os legitimos interesses dos ex-sdcios — recorde-se que a atribui-
cao de uma faculdade de desvinculacao nao é automatica nem universal:
apenas ocorre em hipdteses particulares que superem a fasquia rigorosa

55 JaNuARriO GoMes, “O mandamento da determinabilidade na fianga omnibus”, p. 133.

56 Sobre este poder, cfr. CaroLiNa CUNHA, Letras e livrangas, cit., p. 560-566.

57 E permiti-la nos apertados termos que advogo, ja que o STJ se refere directamente a
posicao que defendo em CaroriNa CuNHa, Letras e livrangas, cit., p. 597, ss.

58 Segundo o STJ, “a desvinculagao unilateral, na situa¢ao hipotisada, dessoraria total-
mente a garantia prestada e deixaria o tomador do titulo de crédito sem qualquer garantia
de que o crédito concedido viesse a ser pago”.
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da inexigibilidade>9. Defendo uma resposta negativa: manter os ex-scios
vinculados, além de ser uma solugdo desadequada sob o ponto de vista da
justa composicao de interesses, ndo é uma solugdo necessdria, na medida
em que o banco tem ao seu alcance os expedientes necessdrios a defesa dos seus
proprios interesses.

Desde logo, a instituicao bancdria pode prever no formuldrio do acordo
de preenchimento (nao se olvide que estamos perante contratos de adesao)
as consequéncias da desvinculacido subsequente a uma cessao de quotas
sobre o contrato principal. Mesmo na auséncia de tal previsao, se o banco
estiver vinculado face a sociedade devedora, como acontece na abertura
de crédito (simples ou em conta corrente), é adequada a solugao entre
noés defendida®0 em matéria de fianca: em fun¢ao da importancia relativa
e contextual da garantia resolvida, o banco pode invocar perante a sociedade
devedora, para evitar a libertagdo de novas tranches pecunidrias, a excep¢do de
ndo cumprimento do contrato, a resolugdo ou até a modificagdo do contrato por
alteracdo das circunstancias (com destaque para a reducgao do plafond da
abertura de crédito).

Por outras palavras, a perda de garantias sofrida com a desvinculagao
do subscritor em branco projecta-se apenas no futuro, estando ao alcance do
banco-credor reconfigurar a relagao fundamental por forma a reflectir essa
diminuicao.

Nao se esqueca, por outro lado, que o subscritor em branco permanece
responsdvel pelas dividas constituidas no passado, até a extingdo da garantia:
a desvinculagao produz meros efeitos ex nunc. E mais: o que conta nao é
a data da cessdao de quotas, e sim a data da recep¢do pelo banco da declara-
¢do de desvinculagdo do acordo de preenchimento(art. 224.° CCiv.). Havendo
suspeitas por parte do Banco quanto a solidez ou credibilidade da socie-
dade devedora na sequéncia da alteragao do seu substrato pessoal (saida
daquele s6cio), a opgao pela resolugdo do contrato principal (a abertura de
crédito) permitir-lhe-a liquidar a situagdo presente e responsabilizar, se for
0 caso, o ex-socio (em virtude do caracter anterior da divida). Apés o que
prosseguird, se assim o entender, a relacio financeira que mantém com
a sociedade através de um novo contrato de abertura de crédito, dotado de
novos termos e garantias. Em alternativa (ou seja, se a situacao nao for de
molde a accionar responsabilidades actuais), pode o Banco escolher a via

59 Cfr. supra, 2.3.3.
60 Por M. JanuArio pa Costa GOMEs, Assungdo fidejussoria de divida. Sobre o sentido e o dmbito
da vinculagdo como fiador, Almedina, Coimbra, 2000, pp. 828-829.
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da resolugdo-salvo-modificagdo do contrato de abertura de crédito®!, desse modo
“forcando” a respectiva alteragdo, em particular no que toca as garantias.

Atentemos, agora, no risco de comportamentos fraudulentos dos subscrito-
res em branco que pretendam utilizar a cessdo de quotas para escapar a uma
derrocada iminente dos negocios sociais — rectius, ao impacto de tal derro-
cada sobre os respectivos patriménios pela via das subscri¢des cambidrias
efectuadas®2 . Em primeiro lugar, recorde-se que, no que toca a garantia
prestada através de aval em branco, o que conta é 0 momento em que se
verifica o facto legitimador do preenchimento, ou seja, basta a sua anterioridade
em relacao a cessdo de quotas. Verificada essa condicao, nao releva (ou
seja, nao impede a responsabilizacdo do ex-sdcio) a circunstancia de a data
de vencimento aposta na letra ou livranca ser posterior a cessao®3. Portanto,
no ambito de um contrato de abertura de crédito, o sécio-cedente continua
responsdvel, na sua qualidade de avalista em branco, por todas as quantias
solicitadas antes de abandonar a sociedade. Em segundo lugar, o banco-cre-
dor deverd estar atento as evolugoes registadas na situacdo econémica dos seus
clientes societarios e valorar adequadamente uma eventual “debandada”
de sécios. Por ultimo, qualquer situacao fraudulenta ndo coberta por estas
salvaguardas é de molde a convocar o instituto geral do abuso de direito. Ou
seja, ponderadas as circunstancias do caso, poder-se-a revelar abusivo o
exercicio da faculdade de desvinculagao subsequente a cessdo de quotas,
com a consequéncia de permanecerem os ex-sicios vinculados como garantes
de dividas posteriores a sua saida da sociedade .

Tendo presentes estas consideragdes, gostaria agora de responder das
interrogacoes que o STJ levanta e com as quais pretende demonstrar a “irra-
zoabilidade” da solu¢ao que proponho.

Conjectura o acordido: “Suponhamos que todos os socios de uma
sociedade se responsabilizavam mediante o aval pelo pagamento de uma
livranga, cujo preenchimento haviam acordado com a instituicao cre-
dora, e que todos os sécios cediam as respectivas quotas. Neste caso seria
razoavel que mediante acto unilateral de todos e cada um dos sécios ocor-
resse uma desvinculagao unilateral (...)?". Em minha opinido, continua-
ria a ser razoavel a desvinculagao. O fundamento apontado®4 mantém-se,
como se mantém a responsabilidade dos sécios cedentes pelos financia-

61 Sobre a figura da resolugao-salvo-modificagao, cfr. Barrista MacHapo, “Anotacao ao
Acordao do STJ de 17-04-1986", RLJ, ano 120.°, 1987-1988, n.° 3759, pp. 178, ss.

62 F a suspeita que paira, por exemplo, no caso decidido pelo Acérdao da Relacio de Coim-
bra de 14-11- 2000 (CJ 2000V 16-19), onde ficou provado que, a data da cessao, a sociedade
“jd atravessava sérias dificuldades de liquidez para fazer face aos seus compromissos”.

63 Quanto a imposi¢ao deum limite temporal ao preenchimento do titulo, cfr. supra nt. 48.
64 Cfr. supra, n.° 2.3.3.
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mentos solicitados e disponibilizados antes da sua saida (rectius, antes da
recepcao pelo banco das declaracoes de resolucao do acordo de preen-
chimento). O facto de estarmos perante uma radical alteragdo do substrato
pessoal da sociedade devera ser adequadamente valorado pelo banco e influir
sobre o destino do contrato de abertura de crédito - v.g., o contrato mantem-se
mas nenhum financiamento é disponibilizado enquanto os novos sécios
nao prestarem garantias pessoais; o contrato em vigor é resolvido pelo
banco com justa causa e substituido por um novo, com diversas condi¢oes
e diferentes garantes.

Mas continua o STJ : permaneceria “razoavel” a desvinculagdo “numa
hipotese mais perversa que um dos socios cedesse simuladamente a sua
participagao social e tendo a cessao sido registada no pacto a viesse a exibir
e impulsar como causa de uma dentincia de uma aval prestado?”. Neste
caso mais rebuscado, de duas, uma: ou o banco tomava (mais cedo ou mais
tarde) conhecimento da simulagdo (neste caso, absoluta: sob o negdcio simu-
lado as partes nenhum negécio haviam querido celebrar - art. 240.°, 1
CCiv.) e podia invocar a nulidade do negécio simulado, i.e., da cessao de
quotas (art. 240.°, 2 CCiv.); ou ndo tomava conhecimento da simulagdo, e
por conseguinte tratava a situagao como se tivesse ocorrido uma cessao de
quotas. Na primeira hipotese, o negdcio juridico unilateral de resolugdo (cele-
brado pelo sdcio ao enviar a respectiva declaragao ao banco) seria nulo, por
nao se ter verificado o fundamento da atribuicao do direito potestativo de
resolver o acordo de preenchimento (ou seja, ndo ter ocorrido uma cessao
de quotas); logo o sécio permanecia vinculado ao acordo de preenchimento;
logo o banco podia continuar a acciond-lo com base no titulo preenchido.
Na segunda hipotese, o banco poderia recorrer a qualquer dos mecanismos
contratuais de defesa do seus interesses que acima enunciamos, cessando o
(ou modificando os termos do) financiamento futuro a sociedade se a
“saida” desse sOcio revestisse particular importancia.

A mesma resposta vale para a derradeira interrogagao do STJ - a saber, o
que aconteceria se “a cessao fosse efectuada a quem nao tinha patriménio
capaz e bastante para suportar a execucao do titulo de crédito avalizado”.
Também aqui o socio cedente continuaria responsavel por dividas anterio-
res a sua desvinculagdo; e a decisdo do banco quanto a financiamento futuros
a sociedade deveria obviamente ter em conta a consisténcia das garantias de
com que poderia doravante contar6s.

65 Recorde-se, a este propésito, que os intervenientes na cessao de quotas demonstram
muitas vezes a preocupacao em alocar internamente a responsabilidade emergente dos
avales em branco subscritos pelos cedentes. Claro que semelhantes estipulagdes apenas
produzem efeitos inter partes, nao se impondo ao credor-banco que nao haja concordado
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Em suma, mesmo incluindo na equagao a legitima tutela dos interesses
do banco-credor a solucao que defendo passa o teste da “razoabilidade”.
Tal julgo nao se poder dizer da solugao contraria, que permite que sujeitos
que perderam a sua qualidade de sécios e se desligaram totalmente do
funcionamento e negoécios de uma dada sociedade possam vir a garan-
tir com o seu patrimoénio, muitos anos depois, financiamentos que nao
puderam conhecer nem controlar e de cujos efeitos em nada beneficiaram
- quando esse conhecimento, controlo e beneficio estiveram, justamente,
na raiz da prestacao da sua garantia.

3. Algumas conclusoes quanto ao alcance da fixacao de jurisprudéncia

Depois da clarificacio que espero ter levado a cabo quanto aos equi-
vocos em que, segundo creio, incorreu a decisdo do STJ, é o momento de
colocar algumas interrogacoes quanto ao verdadeiro alcance prdtico desta
uniformizacao de jurisprudéncia.

Isto porque o AUJ vem estabelecer a inadmissibilidade da dentincia do
aval pelo socio-avalista que cede a sua quota. Ora, como julgo ter logrado
demonstrar, 0 que em certos casos (que contendam com financiamen-
tos futuros) se pode justificar é uma resolugdo por justa causa (e nao uma
dentincia ad libitum)©66 do acordo de preenchimento (e nao do negdcio juri-
dico cambidrio de aval), em consequéncia da qual o subsequente accio-
namento do ex-sdcio com base no titulo completado pelo banco-credor6?
constitui um preenchimento abusivo, invocavel e oponivel nos termos do
art. 10.° da LU. Nada disto é impedido, quer-me parecer, pelo conteddo
da uniformizagido de jurisprudéncia, porque o aval simplesmente nao é
denunciado®® - estamos, portanto, fora do &mbito de aplicacao do AU]J.

com uma renegociacao das garantias. Sobre o ponto, cfr. Carorina CuNHa, Letras e livrangas,
cit., p. 618, ss.

66 Como, alids, destaca o Conselheiro Oliveira e Sd na sua declaragao de voto: “De qual-
quer modo, se a vinculacdo a doutrina do acérdao uniformizador impedir, de futuro, a
defesa da possibilidade da dentncia, em casos idénticos aos contemplados no acérdao-
fundamento, o recurso a resolu¢dao com justa causa (...) acobertard similar decisio”.

67 Desde que o preenchimento diga respeito a responsabilidade por financiamentos futu-
ros, claro - como vimos, pode o ex-sdcio vir a ser demandado cambiariamente, mesmo
depois de abandonar a sociedade, no que toca a financiamentos solicitados ou concedidos
até ao momento da sua desvinculacao enquanto garante.

68 Pelo que, como sublinhei, se por hipétese o titulo preenchido chegasse as maos de
um portador de boa fé, nao seria oponivel a excepcao de preenchimento abusivo nos
termos do art. 10.° LU, respondendo o ex-s6cio na sua cambidria qualidade e avalista.
Sem embargo, claro, da pretensdo indemnizatoria que, a posteriori, poderia exercer contra o
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banco por ter dado azo a circulagao do titulo sem haver previamente rasurado o aval do ex-
-s6cio (note-se que, em consonancia com o que observei supra, n.° 2.3.1., esta rasura seria
aqui admissivel: entre o portador-credor que a ela procede e todos os outros subscritores
do titulo existem “relacoes imediatas” geradas pelo acordo de preenchimento, o que vai
justamente legitimar essa “traducao cambidria” - a rasura - da desvinculagao extracartu-
larmente operada).
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Resumo: Este estudo toma como
objecto principal as normas de natu-
reza sancionatdria previstas nos
artigos 509.° a 529.° do CSC, intro-
duzidas neste diploma por via do
Decreto-Lei n.° 184/87, de 21 de Abril.
Uma reflexao sobre o direito penal
societdrio revela, de forma imediata,
a necessidade da sua revisao e actua-
lizagao, resultado, em grande medida,
de uma certa petrificacao temporal
que mantém praticamente inalterada
a redacgao origindria daquelas nor-
mas. A andlise realizada neste estudo
desenvolve-se de modo particular em
torno do bem juridico protegido, das
penas aplicdveis e da natureza pro-
cessual publica reconhecida a estas
incriminagoes.

SUSANA AIRES DE SOUSA*

AsstrAcT: This study has for primary
object the punitive rules established
by articles 509th to 529th of the CSC
(Codigo das Sociedades Comerciais),
which were included in this diploma
by the Decreto-Lei n. 184/87, of 21st of
April. The analysis of these criminal
rules reveals immediately the urgency
on its revision as a result of the near
immutability of these legal norms
upon their original publication. This
study is focused essentially on the
protected legal good, on the applica-
ble sanctions and on the public pro-
cedural nature recognized to these
incriminations.

Noétulas sobre as disposicoes penais
do Cddigo das Sociedades Comerciais**

1. Apontamento histérico

Na sua versao primeira, conferida pelo Decreto-lei n.° 262/86, de 2

de Setembro, o CSC nio incluia entre os seus preceitos normativos qual-
quer titulo ou capitulo referente a disposi¢des penais ou sancionatdrias,
nao obstante a expressa previsio de normas desta natureza no projecto de
Codigo das Sociedades Comerciais de 19831.

** Arealizagao deste estudo tem na sua origem e matriz a tarefa que acolhemos de comen-
tar as disposigoes penais e contra-ordenacionais societarias no &mbito do Cédigo das Socie-
dades Comerciais em Comentdrio, dirigido pelo Senhor Professor Doutor Jorge M. Coutinho
de Abreu, a quem se agradece o convite para participar naquela obra.

1 Este projecto, publicado no BMJ, n.® 327 (1983), p. 43 e ss., apresentava um Caédigo das
Sociedades Comerciais dividido em oito titulos. O Titulo VII compreendia as disposicoes
penais, tipificadas nos artigos 500.° a 514.°. De acordo com a nota preambular que ini-
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E através do Decreto-Lei n.° 184/87, de 21 de Abril, que se introduz
no CSC, ja entdo em vigor, o Titulo VII, constituido pelos artigos 509.° a
529.°, a que se fez corresponder a epigrafe inicial de “Disposi¢cdes penais”.
Esta epigrafe viria, porém, a ser rectificada pela Declaracao de 31 de Julho
de 1987, ampliando a designacao para “Disposi¢oes penais e de mera orde-
nacao social”, de forma a abranger as san¢oes de natureza administrativa
tipificadas no artigo 528.°. Porém, na republicacao do Cédigo efectuada
pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Marco, ndo foi considerada esta
rectificacdo, restaurando indevidamente - face a existéncia de ilicitos de
mera ordenacao social, tipificados no artigo 528.° do Cédigo - a curta
epigrafe de “Disposi¢Oes penais”.

As razoes para este desfasamento entre a publicacdao do direito societa-
rio e a publica¢io das correspondentes normas punitivas foram explicadas
pelo Ministro da Justica da altura, Mdrio Raposo, na reuniao plendria da
Assembleia da Republica de 22 de Julho de 1986, na qual se discutiu a pro-
posta de lei que autorizava a intervencao criminal e contra-ordenacional
no ambito do CSC2. A intenc¢io primeira do Governo era a de fazer coin-
cidir no mesmo espago e tempo as disposicoes punitivas com as disposi-
¢Oes societdrias; porém, a preméncia na publicacdo do Cédigo e os atrasos
decorrentes do circunstancialismo politico na autorizacao legislativa em
matéria criminal determinaram a sua aprovagio e publicagdo sem aquelas
disposi¢des sancionatorias, objecto de um diploma complementar autori-

cia este Projecto, optou-se pela criminalizacao de “certos comportamentos faltosos cuja
verificagao devia dar lugar a aplicacao de penas, por serem susceptiveis de prejudicar de
modo inadmissivel o patriménio social, direitos dos sécios ou de terceiros.” Previam-se
as seguintes incriminagdes: Declaragdes feitas para efeito de constituigdo, alteragdo ou registo
da sociedade (artigo 500.°); Falta de cobranga de entradas; aquisicao de acgoes proprias; parti-
cipagoes reciprocas (artigo 501.°); Atribuigdo ilicita de bens da sociedade (artigo 502.°); Infrac-
¢do relativa a apreciagdo da situagdo anual da sociedade (artigo 503.°); Falta de convocagio
ou de preparagdo de assembleia (artigo 504.°), Infracgoes relativas ao funcionamento da assem-
bleia (505.°); Infracgdes relativas a redacgdo de actas (artigo 506.°); Infracgdo no caso de perda
de metade do capital (507.°); Escrituragdo fraudulenta (artigo 508.°); Oposigdo a fiscalizagdo
(artigo 509.°); Infracgoes relativas ao registo ou depdsito de acgoes (artigo 510.°); Abuso de infor-
magoes (artigo 511.°); Manobras fraudulentas sobre titulos (artigo 512.°); Emissao irregular de
acgoes ou obrigagoes (artigo 513.°).

2 Cf. Didrio da Assembleia da Repuiblica, IV Legislatura, 1.2 Sess3o Legislativa (1985-1986),
1.2 série, n.° 100, p. 3794 e ss. Veja-se ainda, sobre esta contextualizagao historica, Susana
AIRES DE Sousa, «Direito penal das sociedades comerciais. Qual o bem juridico?», RPCC
12 (2002), p. 67; Jost TomE CarvaLHo, «Direito penal societario», Julgar 09 (2009), p. 204;
Pauro pe Sousa Menpes, «Titulo VII - Disposi¢des penais e de mera ordenagao social. Intro-
ducaov, in: Cidigo das Sociedades Comerciais Anotado (coord. Anténio Menezes Cordeiro),
Coimbra: Almedina, 2011, p. 1334.
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zado pelo Parlamento3. A autorizacao legislativa ao Governo para definir
os ilicitos criminais e as respectivas san¢oes penais seria concedida pela Lei
n.° 41/86, de 23 de Setembro4.

Estas normas mantiveram-se praticamente inalteradas desde entao,
nao obstante as modificacdes e as reformas realizadas no regime societd-
rio constitutivo das normas primarias a que estao visceralmente ligadas,
criando-se, em alguns casos, situagdes graves de dissonancia entre o regime
punitivo e o direito societdrio cuja observancia se pretende acautelar.

As escassas modificagdes legais do regime punitivo foram essencial-
mente de natureza formal. Apontam-se apenas duas alteracoes legislati-
vas: a primeira realizada pelo Decreto-lei n.°© 142-A/91, de 10 de Abril,
que revogou os artigos 524.° e 525.°, retirando do CSC os crimes de Abuso
de informagdo e de Manipulagdo fraudulenta de cotagdes de titulos; a segunda
efectuada pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Marco, em coeréncia
com o novo figurino e denominagio dados por este diploma aos 6rgaos
de direccao e fiscalizacao da sociedade comercial.

2. Codificacao e sistematizacao

Os artigos 509.° a 528.° do CSC prevéem um conjunto de normas
sancionatérias de natureza criminal e contra-ordenacional que tipificam
condutas violadoras das regras societarias. A opcao pela inclusao de nor-
mas de natureza criminal e também contra-ordenacional neste c6digo nao
é isenta de controvérsia. Na verdade, em alternativa contrapoem-se duas
possibilidades: a primeira no sentido de criar um regime especifico em
diploma extravagante; a segunda no sentido de incluir aquelas incrimi-
nagdes no proprio Cédigo PenalS. Esta tiltima esteve longe da mente do
legislador portugués, nao obstante ser a opgao seguida em outros ordena-
mentos juridicos de que constitui exemplo a lei penal espanhola®. Todavia,
ao legislador portugués nao terd sido totalmente estranha a possibilidade

3 Sobre as razoes invocadas pelo Ministro da Justica justificativas deste desfasamento veja-
-se Didrio da Assembleia da Repiiblica, IV Legislatura, 1.2 Sessdao Legislativa (1985-1986),
1.2 série, n.° 100, p. 3796 e s. Esta evolucao legislativa faseada é igualmente sublinhada no
preambulo do Decreto-Lei n.° 184/87, de 21 de Abril.

4 Publicada no DR, I série, n.° 219, de 23 de Setembro de 1986.

5 Como refere PaurLo De Sousa MEeNDEs, a hipGtese de as disposi¢oes penais e de mera orde-
nagao social serem integradas no Cédigo Penal, muito embora tenha sido debatida no
Parlamento, foi sempre afastada, cf. «Titulo VII - Disposi¢des penais e de mera ordenacao
social. Introdugaoy, op. cit., p. 1336.

6 Cf. infra, ponto 3.
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de optar pela previsao da matéria penal societdria em diploma extrava-
gante como se depreende do preambulo do Decreto-lei n.© 262/86, que
aprovou o CSC, ao remeter, no seu n.° 35, as disposi¢des penais e contra-
-ordenacionais para um diploma especial?. Como sublinha Menezes Cor-
deiro, este “‘diploma especial’ veio, de facto, a surgir - foi o DL 184/87,
de 21-Abr., no uso da autorizacao conferida pelo artigo 1.° da Lei 41/86,
de 23-Set. - mas nao como ‘especial’: ele introduziu o actual Titulo VII no
CSC, fazendo passar o antigo Titulo VII a VIII”8. Esta altera¢do realizada no
cédigo criou assim um direito penal especial das sociedades comerciais.

Se a solucao de integrar as normas sancionatérias no CSC apresenta
a clara vantagem de proximidade das normas primadrias cuja observan-
cia se pretende tutelar, nao se furta a reservas e dificuldades de distinta
natureza. Para além das criticas que tém sido apontadas pela doutrina,
como o intuito essencialmente compilatério ou a mera jun¢ao no mesmo
c6digo, a titulo experimental, de matéria civil e penal, deve evidenciar-
-se, quanto a nés, uma desvantagem muito relevante: a op¢ao, inerente
a técnica legislativa usada, de recortar a conduta tipica (e o dever por ela
pressuposto) através do reenvio para o regime societdrio incorre no risco
de desvirtuar excessivamente a ilicitude material penal, obscurecendo o
concreto contetido da conduta criminalizada, em claro prejuizo do princi-
pio da legalidade criminal na sua vertente de determinabilidade da norma
penal. Deste modo, esta “técnica de reenvio” constitui um forte obsta-
culo a interpretacio e concretizacao dos comportamentos criminalmente
tipificados.

Os artigos 509.° a 527.° do CSC tipificam condutas de pessoas singula-
res, responsaveis pela actuacao empresarial, relacionadas com a infraccao
de regras que acompanham o desenvolvimento da vida societdria. De um
ponto de vista sistematico, o legislador tipificou crimes relacionados com
a realizagao e preservacao do capital social e do patriménio social, como,
no artigo 509.°, a falta de cobranca de entradas de capital ou, no artigo
514.°, a distribuicao ilicita de bens da sociedade. Prevéem-se ainda crimes
relacionados com a aquisi¢ao e amortizacdo de quotas ou acgdes (arti-
gos 510.°, 511.°, 512.° e 513.°) bem como determinadas irregularidades
na emissao de titulos (artigo 526.°). Um terceiro grupo de incriminagdes

7 Pronunciando-se criticamente quanto a integragao das disposicoes penais e de mera
ordenagao social no CSC e em favor da sua inclusio em um diploma extravagante, veja-
-se ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «Introducao», in: Codigo das Sociedades Comerciais Anotado,
op. cit., p. 41.

8 Cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «Introducao», in: Cadigo das Sociedades Comerciais Anotado,
op. cit., p. 42, nota 29.
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tem por referéncia a assembleia social, criminalizando-se a irregularidade
na sua convocagao (artigo 515.°), a falsidade de informagao constante na
convocatédria (artigo 520.°), a perturbacao (artigo 516.°) e participagao
fraudulenta em assembleia social (artigo 517.°) e, por fim, a recusa ili-
cita de lavrar acta (artigo 521.°). Estas normas sancionatérias compreen-
dem ainda incriminacgoes relacionadas com o dever de prestar informacao
sobre a sociedade, como a recusa ilicita de informagao (artigo 518.°), pres-
tacao de informagoes falsas (artigo 519.°) e o impedimento a fiscalizagao
da vida da sociedade (artigo 522.°). Por ultimo, tipifica-se no artigo 523.°
a violagao, por parte do gerente ou administrador, do dever de propor a
dissolugao da sociedade ou a reducao do capital quando estiver perdida
metade do capital®.

3. Perspectivas de direito comparado

As normas de direito comunitirio impdem aos Estados membros o
compromisso de adoptar e prever sanc¢oes adequadas a evitar a pratica de
determinados actos ilicitos no ambito da actividade das sociedades comer-
ciais10. Desta forma, os Estados tém procurado introduzir na sua ordem
interna normas que sancionem condutas abusivas por parte daqueles que
detém uma posicao de poder ou de direc¢do na empresa. Porém, a forma
de concretizacio de um tal regime punitivo estd longe de ser uniforme.
Com efeito, em matéria de direito penal societdrio é possivel identificar
dois grandes modelos acolhidos pelo direito continental europeu: de um
lado, o modelo francés, caracterizado por uma abundancia de incrimina-
¢oes no dominio societdrio; de outro, 0 modelo germénico que se pauta
pela subsidiariedade das condutas societdrias criminalmente relevantes!!.

O direito francés foi historicamente preponderante na afirmacao de
um direito penal societdriol2, prevendo uma larga panéplia de tipos incri-

9 Cf. Pauro Tarso DOMINGUES/SusaNA AIRES DE Sousa, «Os crimes societdrios: algumas refle-
x0es a proposito dos artigos 509.° a 527.° do Cédigo das Sociedades Comerciais», Infragoes
Econdmicas e Financeiras: Estudos de Criminologia e de Direito, (org. José Neves Cruz, Carla
Cardoso, André Lamas Leite, Rita Faria), no prelo.

10 Cf. artigos 2.°, n.° 1, e 6.° da Primeira Directiva 68/151/CEE, do Conselho, de 9 de
Margo 1978 e os artigos 2.° e 51.°, n.° 3, da Quarta Directiva 78/660/CEE de 25 de Julho
de 1978.

11 Cf. sobre esta questdo e de modo desenvolvido, Jost Tomé CarvarHo, «Direito penal
societario», op. cit., p. 206.

12 Cf. Jost MANUEL MEREA P1zaRRO BELEZA, «Direito penal das sociedades comerciais», RDE
3 (1977), p. 267 e ss.
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minadores, enquadrados no ambito do droit pénal des affaires. Tais incrimi-
nagdes integravam, na sua maioria, a Lei 66 537 de 24 de Julho de 1966
(Loi sur les Sociétés Commerciales), que consagrava originariamente mais de
setenta disposi¢des penais no dominio das sociedades comerciais!3. Por
via da Ordonnance de 18 de Setembro de 2000, estas disposi¢oes penais
foram codificadas, em conjunto com outras normas dispersas em varios
textos legais, no Titulo IV do Livro II do Code du Commerce, sob a epigrafe
“Dispositions pénales”. O excessivo niimero de incriminagdes previstas e a
diminuta relevancia criminal de algumas dessas condutas motivaram um
movimento de despenalizagio iniciado pela lei de 15 de Maio de 2001
(Nouvelles Régulations Economiques), continuado pelas leis de 1 de Agosto
de 2003 sobre a seguranca financeira e sobre a iniciativa econémica e
ainda pelas Ordonnances de 25 de Marco e de 24 Junho de 2004 que, pros-
seguindo um intuito de simplificagdo do direito das sociedades, elimina-
ram um grande nimero de incriminagoes!4. Michel Véron da conta de que
este movimento de despenalizacao deverd ser continuado por alguns estu-
dos e propostas legislativas em curso!>. Ainda assim permanecem diversas
incriminagdes, previstas fundamentalmente no titulo IV do Code de Com-
merce, que acompanham a vida da sociedade nos seus diversos momen-
tos, por exemplo, no financiamento da sociedade, no cumprimento das
formalidades de publicidade, na manipulagio da informacgao societdria,
no direito a informagao dos sécios, na gestao da sociedade, na correcta
distribui¢ao dos dividendos e no cumprimento das regras de dissolucao
da sociedadel6.

O modelo germénico pauta-se por uma previsao minimalista de um
direito penal especificamente societdrio, por regra inscrito nos c6digos
societarios. Também o direito alemao prevé, desde as tltimas décadas do
século XIX, uma interven¢do punitiva no dominio societario. Porém, de
modo diferente ao modelo francés, as incriminacoes societarias assumem
um cardcter profundamente subsididrio desde logo em face das incrimi-
na¢des comuns, longinquo de uma natureza esgotante ou exaustival?.

13 Cf., com referéncias bibliograficas adicionais, SusaNa Aires DE Sousa, «Direito penal das
sociedades comerciais...», op. cit., p. 63.

14 Sobre esta evolugao legislativa veja-se MicHeL VERON, Droit pénal des affaires, Paris:
Dalloz, 2011, p. 127 e ss.

15 Cf. Droit pénal des affaires, op. cit., p. 128.

16 Em geral sobre estas incriminagdes veja-se o comentdario de MicHEL VERON, Droit pénal
des affaires, op. cit., p. 131 e ss.

17 Serve de exemplo a eliminagao de algumas condutas de administragio danosa ou de
abuso de bens societdrios pelo AktG de 6 de Setembro de 1965 por se considerar que tais
condutas seriam jd sancionadas por incrimina¢des comuns, designadamente pelo crime
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A lei das sociedades anénimas (AktG) prevé nos pardgrafos 399 a 406 um
conjunto de sangOes referentes a violacao das regras societdrias!8. Entre as
condutas incriminadas conta-se a prestacao de informagdes falsas, a vio-
lagdo do dever de informar ou de guardar segredo, ou ainda a infraccao
de deveres que determine o endividamento ou a incapacidade de pagar.
Também os pardgrafos 82 a 85 da lei das sociedades de responsabilidade
limitada (GmbHG) prevéem sang¢oes para actos abusivos das regras destas
sociedades cometidos, desde logo, por aqueles que nelas assumem fun-
¢oes de direccido ou gestaol?. Trata-se, no entanto, de disposi¢des norma-
tivas que ndo esgotam a releviancia criminal de condutas dos responsa-
veis pela sociedade comercial na medida em que, como jd se referiu, sao
igualmente convocadas na tutela dos interesses societarios alguns delitos
comuns, tipificados no Cédigo Penal, como os crimes de Burla (Betrug,
§ 263 do StGB) e de Infidelidade (Untreue, § 266 do StGB).

Os modelos expostos partilham uma certa preferéncia por acolher os
especificos crimes societdrios na codificacdo primadria de direito societério.
Foi esta também a escolha, como se referiu anteriormente, do legislador
portugués e, em certa medida, foi ainda a escolha do legislador italiano ao
incluir os reati societari num codigo de direito privado, neste caso no Codice
Civile. As incriminacoes e contravencoes de natureza societdria estio, em
geral, compreendidos no Libro V do Cédigo Civil italiano, nos artigos
2621 a 264220, A matéria penal societdria foi objecto de uma importante

de infidelidade (Untreue), previsto no paragrafo 266 do Cédigo Penal (StGB - Strafgesetz-
buch). Porém, a auséncia de um crime de infidelidade na administracao das sociedades
comerciais tem merecido profundas criticas por parte de alguma doutrina germanica,
favordvel a existéncia de um crime de administragao desleal ou de infidelidade especifi-
camente societario, como nos da conta GABRIELA PARIS FERNANDES, «O crime de distribuicao
ilicita de bens da sociedade», Direito e Justi¢a, Vol. XV, Tomo 2 (2001), p. 274 e ss. Sobre a
evolucao da legislacao alema veja-se HerenDEHL, «Dritter Teil. Straf- und Bufigeldvorschrif-
ten», in: Kommentar zum Aktiengesetz (org. SPINDLER/STILZ), Band 2, Miinchen: Beck, 2010,
p. 1371; ainda, entre nés, PauLo pe Sousa MenDEs, «Titulo VII - Disposi¢oes penais e de
mera ordenagao social. Introdugao, op. cit., p. 1337.

18 Sobre estas incriminagoes, de modo desenvolvido, veja-se HEreNDEHL, «Dritter
Teil. Straf- und Bufigeldvorschriften», in: Kommentar zum Aktiengesetz (org. SPINDLER/
Stiz), Band 2, Miinchen: Beck, 2010, p. 1371; também Ogrker, «Dritter Teil. Straf- und
Bufigeldvorschriften», in: Aktiengesetz Kommentar (org. Schmidt /Lutter), Koln: Verlag Dr.
Otto Schmidt, 2010, p. 3679 e ss.; e ainda BernsmanN, NomosKommentar. Aktienrecht und
Kapitalmarktrecht (org. Heidel), Baden-Baden: Nomos, 2007, p. 1762 e ss.

19 Um comentdrio a estas incriminacoes pode ver-se em Rotn, Kommentar zum GmbH-
Gesetz, (org. Bork/Mannheim), Kéln: RWS Verlag, 2010, 1170 e ss.; também em KLEINDIEK,
GmbH-Gesetz Kommentar (org. Lutter/ Hommelhoff), K6ln: Otto Schmidt, 2009, p. 1642 esss.
20 A literatura italiana sobre os crimes societarios é abundante e intensificou-se com a
reforma legislativa realizada pelo Decreto Legislativo n.° 61, de 11 de Abril de 2002. Sobre
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e significativa revisao realizada pelo Decreto Legislativo n.° 61, de 11 de
Abril de 2002, que, entre outras modificagdes, reduziu o niimero de crimes
com base no principio da ofensividade e da subsidiariedade da interven-
¢ao penal?l. Entre os propésitos daquele diploma conta-se também uma
redefinicao dos elementos tipicos de modo a conferir maior objectividade
e clareza na tipificacao das condutas, bem como o estreitar do ambito de
punicao, através da introdugao de condi¢des de punibilidade e da reducao
das penas.

Nesta andlise comparativa impode-se ainda a referéncia ao direito espa-
nhol justificada pela opcao, distinta e original, de incluir, desde 1995, os
delitos societarios nos artigos 290.° a 297.° do Codigo Penal?2. Estes arti-
gos tipificam condutas fraudulentas dos administradores das sociedades
no exercicio da sua actividade de administracao e direccao da empresa. Os
comportamentos puniveis sao seis: falsificacio de documentos societarios
(artigo 290.°); imposicao de acordos abusivos (artigo 291.°); imposi¢ao
de acordos abusivos mediante maiorias ficticias (artigo 292.°); lesao dos
direitos sociais de informacao, de participagao na gestao ou de controlo
da actividade social (artigo 293.°); obstru¢ao de inspec¢ao ou supervisao
(artigo 294.°) e administracao fraudulenta da sociedade (artigo 295.°).
Todavia, tal como em Franca, na Alemanha ou em Itdlia, também no orde-
namento juridico espanhol surgem algumas reservas doutrindrias quanto
a tipificacao de alguns comportamentos de duvidosa relevancia penal e
simultaneamente quanto a indeterminacao dos interesses protegidos por
€ssas normas23.

esta reforma veja-se Commentario delle Societa (org. Giovanni Grippo), Tomo Secondo,
Utet, 2009, p. 1587. Uma analise pormenorizada destas incriminagoes, na versao ante-
rior a revisao de 2002, pode encontrar-se em EnNiO ForTuna, Manuale di Diritto Penale
dell’Economia, CEDAM, Padova, 1994, p. 150 e ss.

21 A despenalizagao de algumas condutas, realizada por este diploma, foi levada ao Tri-
bunal de Justica da Unido Europeia com o fundamento de a entrada em vigor daquelas
disposi¢oes determinar o incumprimento pelo Estado italiano da obrigagao comunitaria
de sancionar adequadamente os actos abusivos praticados no dominio das sociedades
comerciais. Esta pretensdao foi porém rejeitada por aquele tribunal. Cf. ALBerto CRESPI,
Studi di Diritto Penale Societario, Milano: Giuffre Editore, 2010, p. 155 e ss.

22 Sobre a inclusao destes delitos no C6digo Penal e os seus antecedentes legislativos veja-
-se ANTONIO Mova JIMENEZ, La Responsabilidad Penal de los Administradores: Delitos Societarios
y otras Formas Delictivas, Barcelona: Bosch, 2010, p. 17 e ss.; também Suirez GONZALEZ,
«Capitulo XIII - De los delitos societarios», in: G. Rodriguez Mourullo (dir.), Agustin Jorge
Barreiro (coord.), Comentdrios al Cidigo Penal, Madrid: Editorial Civitas, 1997, p. 832 e ss.
23 Neste sentido, SuArez GonzALez, «Capitulo XIII - De los delitos societdrios», op. cit., p.
833 es., referindo-se expressamente a falta de dignidade penal de condutas como aquelas
que se prevéem nos artigos 291 e 293. Entre os comportamentos carentes daquela tutela
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Esta breve descri¢ao do desenho normativo conferido aos delitos socie-
tarios por distintos ordenamentos juridicos indicia alguns dos problemas
suscitados pela tipificagao destas incriminagoes: a sua codificacao e locali-
zagao sistemadtica entre as normas de direito privado ou em alternativa em
legislacao de especifica natureza punitiva; a opcao por um catilogo mais
ou menos extenso de incriminagoes, auxiliadas, nesta tltima hipotese e
em planos distintos, pelo direito penal cldssico e pelas san¢des adminis-
trativas; ou ainda os concretos interesses e bens carentes de tutela penal.
Acrescente-se também que algumas objecc¢oes criticas dirigidas as incrimi-
nagoes societdrias sao comuns a ordenamentos juridicos que partiram de
uma matriz distinta na edificacdo dos delitos societarios — como acontece
com o modelo punitivo francés e o0 modelo punitivo germénico - de que
constitui exemplo a excessiva interven¢ao do legislador penal nesta maté-
ria, com claro prejuizo do principio da subsidiariedade e ultima ratio do
direito penal, ou a indeterminagao das concretas condutas que se pretende
ver sancionadas criminalmente. Estas objec¢oes sao igualmente extensi-
veis ao legislador portugués, antecipando-se desde ja uma das notas con-
clusivas deste estudo. Antes porém importa considerar, pela sua relevan-
cia e natureza fundamental, algumas reflexdes de natureza substancial e
adjectiva, sobre o regime legal dos delitos societdrios tipificados no CSC:
o bem juridico tutelado, as penas cabidas a estes delitos e a sua natureza
processual.

4. Bem juridico tutelado

No ambito da literatura penal predominam as referéncias doutrina-
rias que identificam a fun¢ido de interven¢do punitiva do Estado com a
tutela subsididria de bens juridicos, tidos como “expressio de um inte-
resse, da pessoa ou da comunidade, na manutencao ou integridade de
um certo estado, objecto ou bem em si mesmo socialmente relevante e
por isso juridicamente reconhecido como valioso”24. O conceito de bem
juridico-penal convoca, de forma imediata, principios fundamentais do
direito penal como a dignidade penal e a necessidade de pena e questiona,
mediatamente, o préprio sentido e fun¢iao do direito de punir, uma vez
que constitui referéncia maxima ao conceito material de crime e a funda-

e que nao mereceram tipificacdo, este autor indica, por exemplo, a ndo convocatéria no
prazo legal da assembleia social ou o uso de domicilio falso.

24 Cf. JorGe DE FicueiReno Dias, Direito Penal. Parte Geral, Tomo 1, 2 .2 edi¢ao, Coimbra:
Coimbra Editora, 2007, p. 114.
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mentacao do ilicito penal. A determinagao do bem juridico tutelado atra-
vés da criminalizagdo de determinadas condutas constitui um prius, um
critério legitimador da intervencao punitiva que se projecta na restricao
de direitos fundamentais. Dai que se reconheca a categoria dogmatica de
bem juridico uma funcgao critica, enquanto padrao que deve pautar a con-
creta criminaliza¢do, mas se assinale igualmente uma fun¢ao dogmatica,
enquanto substrato material necessario a espessura da ofensa, de forma a
gradud-la como de lesdao ou de perigo, e ainda uma fungdo interpretativa
e sistemadtica, cumprida na ordenagio das normas incriminadoras conti-
das na parte especial do Codigo Penal25. Do cumprimento destas funcoes
decorre o valor acrescido do conceito de bem juridico na construcao de
um direito penal legitimado, reconhecido como valioso e fundamental a
realizacdo humana em sociedade.

O reconhecimento da tutela subsididria de bens juridicos como funcao
do direito penal ndo obsta a abertura da legislacdo penal as exigéncias de
tutela desveladas pela evolucao social. Contudo, julgamos ser necessaria
a prévia existéncia de um concreto e delimitado bem juridico a tutelar
para que a incriminagdo de determinada conduta seja legitima. Daqui
decorrem, em nosso modo de ver, duas consequéncias fundamentais. Em
primeiro lugar, o direito penal nao pode erigir-se como impulsionador da
mudanca das concepgdes sociais dominantes, como factor revelador de
novas consciéncias sociais e colectivas carentes de tutela penal, como cria-
dor, ele préprio, de bens juridico-penais. Trata-se de um ramo do direito
marcado pela tragédia de “chegar sempre demasiado tarde”26 e que apenas
pode perseguir a posteriori o desrespeito por bens juridicos reconhecidos
e afirmados no plano social. Em segundo lugar, cremos que a intervengao
do direito penal s6 estard legitimada quando surja em resposta a tutela
de um bem juridico, de natureza individual ou colectiva, que se mostre
materializavel e definido no seu conteudo, limites e dimensdes. SO assim
poderd continuar a exigir-se do bem juridico uma fun¢ao de exame cri-
tico da incriminacao, eliminando falsos problemas a que a voracidade da

25 Sobre as fun¢des desempenhadas pela categoria de bem juridico vide GiovannI FIan-
pAca, «Il “bene giuridico” come problema teorico e come criterio di politica criminale»,
RIDProcP, ano XXV (1982), p. 43 e ss. A funcdo interpretativa e sistematica reconhecida
ao bem juridico-penal estd directamente relacionada com a racionalidade e coeréncia
interna da Parte Especial da lei penal. Neste sentido alguns autores sublinham, entre os
fins prosseguidos pela Parte Especial, uma «fungdo descritiva das representagdes e valora-
¢oes colectivas, cf. Jost DE Faria Costa, Direito Penal Especial, Coimbra: Coimbra Editora,
2004, p. 27 e ss.

26 Cf. ANDREAS L. Paurus, «Do Direito dos Estados...», op. cit., p. 91, a prop6sito da tragédia
que persegue o Direito Penal Internacional.
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evolugao social tem induzido o direito penal e de que constitui exem-
plo médximo uma certa confusdo entre a categoria juridico-penal de bem
juridico e a teleologia da norma incriminatéria: fazer coincidir a ratio da
incriminagdo com o bem juridico-penal corresponde a fazer renascer uma
concepc¢ao metodoldgica de bem juridico, perdendo-se de forma irreme-
diavel aquela valiosa funcio critica que lhe é assinalada.

Estas duas notas adquirem particular relevancia no plano do direito
penal das sociedades comerciais. Trata-se de um dominio de intervencao
situado fora do direito penal classico, por regra enquadrado no dominio
do direito penal econémico, caracterizado pela sua maior permeabilidade
as modificacbes econdémicas e sociais2?. Esta nota de instabilidade, pre-
sente na génese do direito penal dos negécios, permite igualmente com-
preender algumas das dificuldades em determinar os concretos interesses
tutelados no ambito do direito penal societario. Trata-se de uma questao
algo controversa quer na doutrina penal em geral, quer de modo particular
na doutrina portuguesa2s.

De um lado, ha quem reconhega aos interesses tutelados uma natureza
individual titulada por aqueles que se relacionam com a sociedade comer-
cial. Parece ser este o entendimento seguido por José Manuel Pizarro
Beleza, para quem o bem juridico coincide assim com o conjunto de inte-
resses “particulares de grupos ligados a sorte da empresa”29.

De uma outra perspectiva, confere-se ao interesse tutelado uma natu-
reza colectiva a que corresponde uma maior amplitude, identificando-
-0 com a economia ptblica. Com efeito, segundo Germano Marques da
Silva, “o bem juridico comum a todos os crimes do Tit. VII. é a economia
publica que pode ser gravemente afectada pelo irregular funcionamento
das entidades admitidas a actuar no mundo do direito com autonomia,
como pessoas juridicas, e que sao na sociedade moderna elementos estru-

27 Sobre esta natureza instavel e dinamica do direito proprio de um Estado interventivo
no plano econémico e social, veja-se, de modo desenvolvido, Aucusto Siiva Dias, “Delicta
in se” e “Delicta mere prohibita”: uma Andlise das Descontinuidades do llicito Penal Moderno a
Luz da Reconstru¢do de uma Distingdo Cldssica, Coimbra: Coimbra Editora, 2008, p. 220;
também Susana AIres DE Sousa, Os Crimes Fiscais. Andlise Dogmadtica e Reflexdo sobre a Legiti-
midade do Discurso Criminalizador, Coimbra, Coimbra Editora, 2009 (reimp.), p. 195.

28 Cf. Pauro Tarso DOMINGUES/SusANA AIRES DE Sousa, «Os crimes societdrios: algumas refle-
x0es a proposito dos artigos 509.° a 527.° do Cédigo das Sociedades Comerciais», op. cit.,
texto que neste ponto se segue de perto.

29 Jost MANUEL MEREA P1zarrO BELEZA, «Direito penal das sociedades comerciais», op. cit.,
p. 286.
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turais da actividade econémica”30. A esta perspectiva aderem outros auto-
res portugueses. E o caso de Gabriela Péris Fernandes para quem tal bem
juridico foi, em alguns daqueles tipos legais, elevado a elemento constitu-
tivo do tipo de ilicito, dando origem a um delito de perigo concreto ou de
dano; noutros tipos legais, a opc¢ao legislativa foi no sentido de reservar a
tutela da economia puiblica como motivo ou fundamento da incriminacao
que surge assim sob a veste de um crime de perigo abstracto3!. Também
Paulo de Sousa Mendes reconhece a economia ptiblica como bem juridico
protegido comum a todas as incriminagdes societarias. Todavia, segundo
este autor, a identificacdo da ordem econdémica como interesse primario
tutelado nao impede que mais bens juridicos sejam tutelados por aque-
las normas, inclusivamente de forma mais directa ou imediata, cabendo
“ao intérprete verificar, relativamente a cada tipo incriminador, se existem
outros bens juridicos tutelados”32, como por exemplo a proteccao dos
interesses de accionistas ou de terceiros. Por conseguinte, algumas destas
incriminagdes tém para este autor uma natureza pluri-ofensiva.

Da nossa perspectiva o bem juridico inerente aquelas incriminagdes
coincide com o correcto funcionamento da sociedade comercial enquanto
centro aglomerador de diferentes interesses econémicos e instrumento
capaz de intervir na economia33. Neste sentido, por via daquelas normas
tutela-se a propria sociedade comercial enquanto instrumento econémico,
prevenindo a pratica de actos abusivos através da forma juridica societdria.
Trata-se pois de um bem juridico supra-individual ou colectivo, dotado
de estrutura valorativa suficiente para sustentar e legitimar a interven¢ao
penal e cujo reflexo constitucional se pode encontrar no artigo 86.° da
CRP que estabelece “o estatuto da empresa privada enquanto instituto da
organizagdo economica”34.

A tutela deste bem juridico, de natureza colectiva, serve ainda, embora
de forma mediata, a proteccdo de interesses individuais daqueles que
se relacionam com a empresa, designadamente os interesses dos credo-

30 Cf. «Disposi¢des penais do Cédigo das Sociedades Comerciais — Consideragdes Gerais»,
Textos-Sociedades Comerciais, Centro de Estudos Judiciarios/Conselho Distrital do Porto da
Ordem dos Advogados, Lisboa, 1994/95, p. 45.

31 Cf. GasrieLa PAris FERNANDES, «O crime de distribuicao ilicita de bens da sociedade», op.
cit., p. 248

32 Cf. Pauro e Sousa MeNDEs, «Titulo VII - Disposi¢oes penais e de mera ordenagao social.
Introdugaoy, op. cit., p. 1340.

33 Uma tal compreensao do bem juridico pode ver-se em Susana AIREs DE Sousa, «Direito
penal das sociedades comerciais...», op. cit., p. 66 e ss.

34 J.J. GoMmes CaNoTILHO/VITAL MOREIRA, Constituigdo da Repiiblica Portuguesa Anotada, Coim-
bra Editora, 2007, p. 1013.
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res, dos socios, dos accionistas, de terceiros, bem como a salvaguarda da
propria economia. Por outro lado, a proteccio da sociedade comercial
enquanto agente econémico mostra-se, quanto a nds, um bem juridico
dotado de uma maior concretizagdo e delimitacio do que a economia
publica. Com efeito, para além de poder conduzir a uma excessiva anteci-
pacao da tutela penal, a “economia ptiblica” constitui em si mesmo, como
ja tivemos oportunidade de defender35, um bem juridico-penal dema-
siado vago, esventrado da materialidade necessdria ao cumprimento da
funcao de padrao critico orientador e legitimador da norma incrimina-
téria, uma vez que dificilmente pode servir de critério selectivo capaz de
expulsar comportamentos inofensivos do ambito de proteccao conferido
pelo tipo legal. Esta compreensao do bem juridico permite ainda justi-
ficar que aquelas disposicOes penais sejam validas para todas as formas
de sociedades previstas no CSC, independentemente da sua dimensao e
capacidade economica.

5. Penas

No ambito das penas, o regime sancionatorio dos crimes societarios
apresenta algumas especificidades que importa analisar. Desde logo, as
sangoes previstas destacam-se pela sua natureza branda e pouco grave uma
vez que, por regra, a escolha legislativa recaiu preferencialmente sobre a
pena de multa e/ou pena de prisdo de curtissima duragao. Entre as razoes
que justificariam esta opc¢ao conta-se, da perspectiva de Germano Mar-
ques da Silva, um certo pragmatismo que, devendo ser contextualizado
ao tempo da criacao destes delitos, traduz alguma precaucao em transitar
de forma abrupta de uma situagio de tolerancia “em que nada era penal-
mente sanciondvel para uma outra de sinal radicalmente inverso”36. Para

35 Com maiores desenvolvimentos, Susana AIres DE Sousa, «Direito penal das sociedades
comerciais...», op. cit., p. 70. Uma perspectiva critica a tutela da economia publica através
dos crimes societarios é também seguida por Jost TomE CarvaLHO, «Direito penal socie-
tario», op. cit., p. 222-223. Para este autor, a “economia ou a ordem econdémica fornece
apenas um quadro de referéncia tematico dos comportamentos mas nao deve ser visto
como um bem juridico-penal”. E continua, na pagina seguinte: “atendendo aos interesses
especificos da economia e ao texto constitucional, entendemos que o quadro sancionaté-
rio do Direito Penal Societdrio se destina a assegurar a eficiéncia do mercado e a livre con-
corréncia empresarial, no dominio do correcto funcionamento das sociedades comerciais
e do cumprimento das respectivas obrigacoes legais”.

36 GERMANO MARQUES DA Sitva, «Disposicoes penais do Codigo das Sociedades Comer-
ciais...», op. cit., p. 40 ess.
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além disso, no espirito do legislador, ao privilegiar-se as penas curtas de
prisdo, terd igualmente pesado o efeito dissuasor e preventivo esperado
pela criminalizacdo daqueles comportamentos.

Todavia, ultrapassado um quarto de século de vigéncia destas incri-
minacgoes, verifica-se que as razdes justificativas daquele leque de san-
¢Oes parecem ter-se esvanecido. De um lado, estd hoje mais longinquo
o tempo em que a comunidade se mostrava alheia e tolerante aos actos
ilicitos e de ma gestao ocorridos no mundo dos negdcios e em particular
no interior das sociedades comerciais. A consideravel dimensao adquirida
pelas grandes empresas e o impacto externo, de cardcter econémico mas
também social, causado por uma gestao ilicita da sociedade, despertaram
o interesse da comunidade na sua correcta gestao e administragao. Para
tal contribuiram também as situacdes de ruptura financeira de empresas
de enorme dimensao econdémica e social, muito por causa de actos de
gestio danosa. A dimensao objectiva destes danos sociais e econémicos
associa-se igualmente uma dimensao subjectiva concretizada numa maior
consciéncia colectiva das consequéncias negativas decorrentes de actos de
ma gestao empresarial de alguma forma amplificadas, nos dltimos anos,
por uma intensa divulgacao através dos meios de informagao e de comu-
nicagao social. Com efeito, a fraude em empresas de grande dimensao
tem sido noticia recorrente nas tltimas décadas. No plano internacional,
basta pensar em empresas como a Parmalat, a Enron, a Arthur Andersen,
a Lehman-Brothers, a Bernard Madoff Investment Securities, ou ainda,
voltados agora para o plano nacional, a noticia de actos de gestao fraudu-
lenta em algumas sociedades do sector bancario e financeiro. Deste modo,
uma interven¢ao punitiva mais eficaz no plano da gestao fraudulenta da
sociedade comercial tem vindo a ganhar novos contornos e exigéncias que
dificilmente se compatibilizam com o tipo de san¢oes previstas pelo legis-
lador portugués no ambito dos crimes societarios.

Do ponto de vista da técnica legislativa, importa ainda atender a duas
outras notas caracterizadoras do elenco de sangoes tipificadas nos artigos
509.° a 526.° do CSC, ilustrativas da sua desactualizacao.

A primeira refere-se a figura da multa complementar que, pelos incon-
venientes politico-criminais que lhe estao associados, tem vindo a desa-
parecer da legislacao penal. Sdo vdrios os tipos legais (artigo 516.°, n.° 1,
artigo 517.°, artigo 518.°, n.° 1, artigo 519.°, artigo 520.°, artigo 522.°,
artigo 523.°, artigo 526.°) que prevéem esta multa como complemento a
pena de prisao. Com efeito, o recurso a esta figura sancionatéria é contra-
rio a concepcao da pena de multa como alternativa a pena de prisao de
que parte o Codigo Penal portugués na sua redacgao actual. Nas palavras
de Figueiredo Dias, “a pena ‘mista’ de prisdo e multa é, na verdade, con-
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dendvel do ponto de vista politico-criminal: quer enquanto patenteia a
inadmissivel desconfianca na eficicia penal da multa simples e vacilacao
na convic¢do de que a multa é primordialmente uma alternativa a prisao;
quer enquanto implica o pagamento de uma percentagem dos rendimen-
tos do condenado ao mesmo tempo que, privando-o de liberdade, lhe
retira possibilidade de os angariar! Uma tal pena ‘mista’ ¢, numa palavra,
profundamente dessocializadora (...)"37.

A segunda nota refere-se nao apenas a vincada desactualizagao das
penas correspondentes aos crimes societarios, mas também a falta de pro-
porcionalidade e equivaléncia entre a graduacao das sangOes previstas,
decorrente de subsequentes alteracoes legislativas no plano sancionaté-
rio. Em causa estd de modo particular a equiparagao entre a sangao pre-
vista em alguns crimes societdrios, na sua forma agravada, e o tipo legal
de infidelidade comum a que se refere o artigo 224.° do Cédigo Penal.
Esta equiparacao foi expressamente querida pelo legislador na parte final
do nimero 5 do PreAmbulo do Decreto-Lei n.° 184/67, de 21 de Abril
quando, a proposito do modelo seguido na graduagao das penas, remete
para a incriminacao da infidelidade, tipificada a altura no artigo 319.° do
Codigo Penal. Esta escolha é justificada, no texto preambular “pelas ana-
logias existentes entre a infidelidade e a maioria dos ilicitos compendiados
no presente diploma”. Deste modo, sdo varias as incriminagdes societarias
em que nao se tipifica em concreto uma san¢ao mas antes se remete para
a pena correspondente ao crime de infidelidade: artigo 509.°, n.° 3; artigo
511.°, n.° 2; artigo 512.°, n.° 3; artigo 513.°, n.° 3; artigo 514.°, n.° 4;
artigo 515.°, n.° 3; artigo 518.°, n.° 3. Nas palavras do legislador, para
todas estas modalidades de conduta “a pena serd a da infidelidade”. Em
causa estao, por regra, condutas agravadas pela circunstancia de o agente
“causar dano grave, material ou moral, e que o autor pudesse prever, a
algum socio, a sociedade ou a terceiro”. Acontece, porém, que ao tempo
da entrada em vigor dos delitos societdrios (em 1987) a pena prevista para
o crime de infidelidade era a de prisao até 1 ano e multa até 60 dias, ou
s6 multa até 120 dias. Com a revisio do Codigo Penal em 1995 deu-se
a agravagao daquela sangao para prisdo até 3 anos ou multa. Esta altera-
¢do tem assim um necessdrio reflexo na pena aplicavel as incriminagoes
que reenviam a sua san¢ao para a pena da infidelidade, responsavel pela
desadequacao e desproporcionalidade existente entre as penas cabidas
aos crimes societdrios. Deste modo, cria-se um censuravel desfasamento
punitivo no quadro sancionatério que corresponde aos crimes societarios.

37 Jorce DE Figueirepo Dias, Direito Penal Portugués. As Consequéncias Juridicas do Crime,
Coimbra: Coimbra Editora, 2005 (reimp.), p. 154.
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6. Natureza processual

Do ponto de vista da promog¢ao processual, todos os crimes societa-
rios assumem uma natureza puiblica. Dizem-se crimes publicos “aqueles
em que o Ministério Pdblico promove oficiosamente e por sua propria
iniciativa o processo penal e decide com plena autonomia - embora
estritamente ligado por um principio de legalidade - da submissdo ou
nao-submissao de uma infrac¢dao a julgamento”38. Deste modo, adqui-
rida a noticia do crime, cabe apenas a esta entidade publica decidir sobre
a iniciativa processual de investigar os factos, bem como, num segundo
momento, decidir sobre a eventual submissdao da infrac¢ao a julgamento.
Sobre esta entidade publica recai assim, no cumprimento de imposi¢gdes
legais, o dever de investigar (sem que tal investigacao dependa da apresen-
tacdo de uma qualquer queixa) e o dever de acusar quando haja reunido
indicios suficientes da pratica de um facto criminoso. Deste modo, a pro-
mocao processual foi retirada das maos dos particulares e entregue pelo
legislador “nas maos da justi¢a”39.

Alguma doutrina portuguesa tem encontrado a justificagdo para a
natureza publica dos crimes societdrios na titularidade colectiva do bem
juridico protegido. E este o entendimento de Germano Marques da Silva
para quem esta opcao legislativa se compreende a partir do bem juridico
tutelado que, da sua perspectiva, coincide com a economia ptiblica40.
Ainda que, nos termos anteriormente referidos, se discorde que o bem
juridico concretamente tutelado nos crimes societdrios seja a econo-
mia publica, deve concordar-se que a natureza supra-individual do bem
juridico - que coincide quanto a nés com a tutela da propria sociedade
comercial enquanto instrumento econémico - e outrossim o valor que lhe
é reconhecido pela comunidade, influiram de forma decisiva na opgao de
qualificar estes delitos como crimes publicos. Atendendo a importancia
social do interesse protegido, nao se quis deixar nas maos dos particulares
a escolha por um processo penal; antes se estatuiu a necessidade de a enti-
dade publica reagir automaticamente a ofensa criminal. Deve, no entanto,
assinalar-se, neste contexto, mais uma incoeréncia legislativa. Com efeito,
a escolha pela qualificagio publica dos crimes no ambito processual penal

38 Jorce DE FiguelRepo Dias, Direito Processual Penal, Coimbra: Coimbra Editora, 1974
(reimp.), p. 120.

39 GERMANO MARQUES DA Siva, «Disposi¢coes penais do Codigo das Sociedades Comer-
ciais...», op. cit., p. 45.

40 «Disposi¢oes penais do Cédigo das Sociedades Comerciais...», op. cit., p. 44 e s. No
mesmo sentido, PauLo pe Sousa MenDEs, «Titulo VII - Disposi¢des penais e de mera orde-
nagao social. Introdugaoy, op. cit., 1340 e s.
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dificilmente se coaduna com a ligeireza e brandura das penas aplicaveis
aos crimes societarios: se no plano processual o legislador atende a impor-
tancia do bem juridico tutelado, este mesmo caracter valioso é desconsi-
derado no plano punitivo.

Pressuposta a referida natureza publica dos crimes societdrios, é de
algum modo surpreendente a auséncia de processos criminais nos tribu-
nais, tanto mais que o CSC estabelece, no ambito das sociedades ané-
nimas, a obrigatoriedade de dentncia para o fiscal Ginico, para o revisor
oficial de contas e para os membros do conselho fiscal dos factos delituo-
sos de que tenham tomado conhecimento (artigo 422.°, n.° 3). A mesma
obrigatoriedade recai, nos termos do artigo 423.°-G, n.° 3, sobre o presi-
dente da comissao de auditoria.

Uma ultima nota relacionada com a natureza ptiblica dos crimes socie-
tarios refere-se a constituicao de assistente no processo penal que venha
a ter lugar pela pratica daqueles factos delituosos. Em particular, importa
determinar quem tem legitimidade para adquirir a qualidade de assistente
e, por essa via, adquirir um estatuto de sujeito processual que lhe confere
0 acesso a um amplo conjunto de poderes processuais, incluindo o poder
de intervir e conformar a tramitagao processual, v. ., deduzindo acusagao,
requerendo a abertura de instruc¢ao, interpondo recurso da decisao final.
O artigo 68.°, n.° 1, do Cédigo de Processo Penal reconhece ao ofen-
dido a legitimidade para se constituir assistente. Todavia, a interpretacao
desta norma ganha uma especial complexidade quando referida a incri-
minagoes que tutelam bens juridicos de natureza supra-individual, dada
a impossibilidade de individualizar o concreto titular do interesse prote-
gido. Trata-se de uma questao transversal ao direito penal que tem vindo
a ser enfrentada pela jurisprudéncia, mas que ganha forte significado no
ambito da criminalidade da empresa e, de modo particular, no dominio
dos crimes societarios em razao do caracter supra-individual do bem juri-
dico tutelado: realizado um dos delitos previstos nos artigos 509.° e ss. do
CSC, podem os s6cios ou gerentes que se sintam prejudicados ou mesmo
a propria sociedade adquirir a qualidade de assistente no processo penal?
Muito embora nao exista jurisprudéncia que incida especificamente sobre
os crimes societarios, os tribunais tém vindo a confrontar-se com esta
questdo a propésito de outras incriminagoes préximas, que integram o
direito penal da empresa, em particular no ambito dos crimes de mani-
pulacdo de mercado (artigo 379.° do Codigo de Valores Mobilidrios4l) e

41 O crime de Manipulagdo de mercado tem a sua origem primdria no crime de Manipula-
¢do fraudulenta de cotagdes de titulos, um crime societdrio, previsto na sua versao primeira
no artigo 525.° do CSC. Juntamente com o crime de Abuso de informagdes previsto no
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de infidelidade (artigo 224.° do C6digo Penal). Com efeito, a recusa em
reconhecer-se a sociedade ou aos sécios prejudicados a possibilidade de
se constituirem assistentes no processo penal tem levantado dividas sobre
a constitucionalidade do artigo 68.° do Codigo de Processo Penal. Deste
modo, compreende-se que o tribunal constitucional se tenha ja pronun-
ciado sobre este problema. No ac6rdao 162/02, de 17 de Abril, entendeu
aquele tribunal nao ser inconstitucional a interpretacao daquela norma
no sentido de nao admitir como assistente a sociedade por quotas pre-
judicada pela pratica de um crime de manipulagio do mercado, por nao
ser ela a titular do interesse protegido, a saber, o regular e transparente
funcionamento do mercado de valores mobilidrios. No mesmo acérdao,
reconhece-se porém a legitimidade do ente colectivo, cujo patriménio foi
lesado pela actuacdo criminosa, para se constituir assistente pelo crime
de infidelidade visto ser agora o titular do bem juridico (patrimonial)
protegido42.

As restri¢oes legais ao acesso a qualidade de assistente, assentes num
conceito estrito de ofendido enquanto titular do bem juridico protegido,
encontram a sua razdo de ser na amplitude de poderes reconhecidos
aquele sujeito processual, procurando preservar o processo penal de uma
desmedida abertura que possibilite instrumentalizacdes indevidas da jus-

artigo 524.°, o crime de Manipulagdo fraudulenta de cotagdes de titulos seria revogado pelo
Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril, que aprovou o Cddigo do Mercado de Valores
Mobilidrios e que nos seus artigos 666.° e 667.° criminalizava, respectivamente, o Abuso
de informagao e a Manipulagdo do mercado.

42 Na mesma linha, o acérdao do tribunal constitucional n.° 145/2006, de 22 de Fevereiro,
considera nao ser inconstitucional a interpretacao do artigo 68.° do Codigo de Processo
Penal que recusa a qualidade de assistente ao s6cio minoritario de uma sociedade comer-
cial por quotas no processo criminal por infidelidade que corre contra o sécio-gerente,
por se entender que o titular do bem juridico protegido - o acervo patrimonial da socie-
dade - é a propria sociedade comercial e nao o sécio. Da nossa perspectiva, no caso da
sociedade por quotas, temos algumas reservas em excluir de forma automadtica os “quo-
tistas” da titularidade do bem juridico patrimonial. E assim pela peculiar natureza deste
tipo de sociedade comercial situada entre uma sociedade de pessoas e uma sociedade de
capitais, cf. com adicionais referéncias bibliograficas, Maria ELizaBETE RAMOS, «Artigo 197»,
Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. 111, Coimbra: Almedina, 2011, p. 175.
Também JorGeE MANUEL CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Volume II, Coimbra:
Almedina, 2011, p. 69. Nestas situagdes, a concretizagao da titularidade do patriménio
enquanto bem juridico protegido pelo crime de infidelidade, tipificado no artigo 224.° do
Codigo Penal, depende nao sé o modelo em abstracto de sociedade por quotas oferecido
pelo legislador mas também da concreta modelagao seguida pelos quotistas em particular
quanto a gestao e responsabilidade patrimonial da sociedade.
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tica penal43. Por conseguinte, procurou limitar-se a constitui¢ao de assis-
tente aqueles que tenham sido directamente afectados pelo crime e que,
por essa razdo, tém um efectivo interesse em participar na aplicagao e rea-
lizacao do direito44.

7. Apreciacao critica e conclusiva

As consideragoes realizadas em torno do direito penal societario per-
mitem avancar, em jeito de conclusido, algumas apreciacdes finais, por
vezes de natureza critica, ao actual regime das incriminagdes societdrias.

As normas sancionatérias compreendidas entre os artigos 509.° a
529.° do CSC foram introduzidas no ordenamento juridico portugués em
1987, através do Decreto-Lei n.° 184/87, de 21 de Abril. A semelhanca de
opgoes seguidas em outros ordenamentos juridicos (v. g., na Alemanha),
o legislador portugués integrou no mesmo diploma matéria societdria e
matéria punitiva. Esta escolha apresenta, do ponto de vista formal, a clara
vantagem de aproximar a norma secunddria punitiva da norma primadria
onde se positiva o dever extra-penal violado pela conduta do agente. Toda-
via, esta opgao legislativa, concretizada na maioria das vezes pelo reenvio
para o regime societario, apresenta a desvantagem de desvirtuar de forma
excessiva a ilicitude material penal, desde logo na delimitacdo da conduta
tipica, em claro prejuizo do principio da legalidade criminal na sua ver-
tente de determinabilidade e certeza da norma penal.

Estas normas penais societdrias mantiveram a sua redac¢ao origindria
sem que tivessem sido objecto de qualquer juizo reformador, ndao obstante
as modificagdes e reformas legislativas operadas no direito societario pri-

43 Em sentido critico quanto ao conceito estrito de ofendido, com adicionais, referén-
cias bibliogréaficas, Pauro pe Sousa MenDEs, «Titulo VII - Disposi¢oes penais e de mera
ordenagao social. Introdugaoy, op. cit., p. 1341, notas 50 e 51.

44 Acrescente-se todavia que este conceito estrito de arguido para efeitos de constituicao
de assistente processual tem vindo a ser alargado pela jurisprudéncia a casos em que o
interesse particular e individualizado se encontra ainda sob a tutela da norma incrimina-
dora construida em torno da tutela de um bem juridico supra-individual. Neste sentido, o
STJ admitiu, no acérdao n.° 1/2003, de 16 de Janeiro, que nos casos em que a falsificacao
de documento seja levada a cabo com intencao de causar prejuizo a outra pessoa, esta se
possa constituir como assistente no processo penal; ou ainda, no acérdao n.° 8/2006, de
12 de Outubro, que aquele que é caluniado através de uma dentincia caluniosa se possa
constituir como assistente; ou, mais recentemente no acérdao 10/2010, de 17 de Novem-
bro, que o requerente da providéncia cautelar se possa constituir assistente no processo
por crime de desobediéncia qualificada decorrente da violagao de providéncia cautelar.
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mario a que estdo ligadas, explicando-se assim, em alguma medida, a sua
desactualizacao.

Muito embora o legislador tenha procurado em algumas incriminagoes
“acompanhar o sistema do Cédigo Penal”, como expressamente se refere
na nota preambular do Decreto-Lei n.° 184/87, sao muitos e diversos os
momentos em que o direito penal societdrio se afasta das regras e princi-
pios do direito penal comum. Tal é evidente de modo particular no elenco
de penas aplicaveis aos crimes societarios, reconduzidas a penas de multa,
principal ou complementar, e a penas de prisao de curtissima duracao. Se,
de um lado, a multa complementar é hoje tendencialmente recusada pelos
inconvenientes politico-criminais que lhe estao associados, de outro lado,
torna-se dificil compatibilizar a diminuta gravidade das sang¢oes aplicadas
com a natureza publica dos crimes societarios.

Nao obstante as dificuldades e problemas suscitados pelo regime legal
dos crimes societdrios é, quanto a nds, possivel identificar um bem juri-
dico digno de proteccio penal que coincide com o correcto e regular fun-
cionamento da sociedade comercial enquanto instrumento de actuagao
econémica. Todavia, cumprindo a funcao critica que deve reconhecer-se a
categoria de bem juridico-penal, é de questionar se algumas das incrimi-
nagdes societdrias respeitam o principio da subsidiariedade (ultima ratio)
da intervencao penal. A tutela do bem juridico estaria, em alguns casos
(tome-se como exemplo o crime de recusa ilicita de lavrar acta, tipificado
no artigo 521.°), suficientemente acautelada por via da responsabilidade
civil ou da previsao de uma san¢ao administrativa.

134 Susana Aires de Sousa
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Sumirio: O texto discute a evolucao
da emissao de obrigacoes em Portu-
gal, desde os primeiros programas
emtn. Analisa-se o conceito de obri-
gacao e os valores mobiliarios que
estruturalmente derivam daquele,
tais como papel comercial e obriga-
¢Oes perpétuas, instrumentos hibri-
dos e obrigacoes com garantias. Igual-
mente sdo focadas as limitacoes legais
a emissao de obrigacoes, demasiado
restritivas. Outras matérias incluem
as obrigacoes proprias e o represen-
tante comum. Também se discutem
as tendéncias significativas em 2011 e
2012 - exercicios de gestao de passivo
e ofertas publicas de obrigacdes por
sociedades portuguesas - bem como
se identificam algumas metas ainda
por atingir - a reconciliagao com o
144A e Reg S e as chamadas obriga-
¢oes de alto rendimento.

HUGO MOREDO SANTOS*
ORLANDO VOGLER GUINE**

Agstract: This text discusses the evo-
lution of bond issuances in Portugal,
since the first emtn programmes. It
analyses the concept of bond and the
securities structurally deriving there-
from, such as commercial paper and
perpetual bonds, hybrid instruments
and secured/guaranteed bonds. It also
focuses on the legal limitations to
issuing bonds, too restrictive. Other
matters include own bonds and the
common representative. The text
also discusses the significant trends
of 2011 and 2012 - liability manage-
ment exercises and public offerings
of bonds by Portuguese corporates —
and identifies some milestones still
to be reached - reconciliation with
144a e Reg S and the so called high
yield bonds.

Emissoes de obrigacdes: antes, agora e depois

1. Retrospetiva histdrica nos vinte e cinco anos de vigéncia do CSC

[. Cumpriram-se em 2011 os primeiros vinte e cinco apds a aprova-

¢ao do CSC. Referéncia primeira no direito das sociedades - cujas nor-
mas estruturantes (relativamente as sociedades andnimas) haviam ja
sido extraidas do Cédigo Comercial para um diploma auténomo ainda
antes da aprova¢ao do CSC -, o CSC acabou também por regular algumas
matérias que se enquadram, essencialmente, na disciplina do direito dos
valores mobilidrios ou, numa alusao mais atual e ampla, no direito dos
instrumentos financeiros.

Assim sucedeu com as regras relativas a valores mobilidrios tais como
as agoes e as obrigacoes que, na falta de diploma proprio que reclamasse
a respetiva jurisdicao (tal diploma surgiria passados alguns anos, sob a
forma do C6dMVM), por um lado, e na oportunidade de encaixar aquelas
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regras no mais longo titulo do CSC, dedicado a sociedade an6énima, por
outro lado, acabaram por ficar consignadas no CSC. Neste contexto, foi
sem surpresa que a evolucao subsequente a aprovagio do CSC determinou
a transicao de varias regras de matriz mobilidria do CSC para o C6dMVM,
primeiro, e para o CVM, depois, e o alargamento do ambito de aplicacao
das regras que, embora revestindo tal matriz mobilidria, permaneceram
no CSC.

Tal foi o caso das regras sobre obrigacdes (valores mobilidrios). Embora
originalmente ligadas as sociedades andnimas, as obrigacdes tém uma
vocagao transversal que as situa para além das sociedades anénimas! e,
até mesmo, das tipicas estruturas societarias. Na verdade, nenhuma razao
existe para circunscrever a capacidade para a emissao de obrigacdes — que,
em suma, e como se vera adiante em maior detalhe, consubstanciam um
empréstimo ao respetivo emitente — as sociedades anénimas.

A emissdo de obrigacoes por parte do Estado, regides auténomas,
entidades publicas empresariais ou outras tem ocorrido com maior ou
menor frequéncia, consoante as tendéncias e oportunidades que a cada
momento tém surgido. Esta realidade vem, alids, tornar evidente que, tal
como ha alguns anos sucedeu com o regime relativo as agdes, que em
grande medida foi absorvido pelo CVM, nao seria de estranhar, e siste-
maticamente seria uma op¢ao muito mais coerente, que as regras sobre as
obrigacdes (ou boa parte delas) transitassem do CSC para o CVM.

I1. Nestes vinte e cinco anos, a par da evolu¢ao registada na pratica, de
que se falard adiante em maior detalhe, merecem particular destaque trés
relevantes acontecimentos com incidéncia no regime juridico das obriga-
¢Oes previsto no CSC e trés eventos que lhe foram exégenos.

Tratam-se aqueles da publicacio do Decreto-lei n.°© 280/87, de 8
de julho, complementado pela Portaria n.°© 974/90, de 11 de outubro,
que vieram prever a dispensa de cumprimento de certos requisitos (pre-
vistos no art. 348.° do CSC) pelas sociedades sujeitas a supervisio do
Banco de Portugal, por um lado, e dos Decreto-lei n.® 52/2006, de 15
de mar¢o, que transpos designadamente a Diretiva 2003/71/CE (Diretiva
dos Prospetos) e Decreto-lei n.°© 76-A/2006, de 29 de margo, que operou
a grande reforma do CSC em 2006, por outro lado; jd no que se refere

1 Veja-se o DL n.° 320/89, de 25 de setembro, que prevé que o Ministro das Finangas
poderd, por despacho, autorizar outras entidades a emitir a referida espécie de titulos,
em circunstancias especiais devidamente justificadas. Por outro lado, alguns diplomas
permitem expressamente a determinadas pessoas coletivas a emissao de obrigagoes, como
sejam as sociedades por quotas ou (com algumas restrigdes quanto ao universo possivel de
modalidades) as cooperativas, nos termos respetivamente do DL n.® 160/87, de 3 de abril,
edoart. 30.° da Lei n.° 51/96, de 7 de setembro.
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aos fatores exdgenos, é inevitdvel mencionar a criagio de um corpo nor-
mativo mobilidrio auténomo, consignado no C6dMVM e no CVM, seu
sucessor, que paulatinamente acolheram no direito nacional as diretivas
comunitarias com dimensao mobilidria, bem como o surgimento de um
vasto conjunto de diplomas que criaram regimes especificos, mais ou
menos densos, mas tendo sempre em maior ou menor medida por refe-
réncia subsididria o CSC - obrigacdes de caixa, obriga¢des hipotecarias,
obrigacoes titularizadas, obrigagdes com garantia de Estado... -, e, por
fim, a aprovagao do Decreto-lei n.° 193/2005, de 7 de novembro (o “DL
193/2005"), que ao dar um enquadramento fiscal préprio aos rendi-
mentos inerentes a valores mobiliarios representativos de divida, permi-
tiu aos emitentes nacionais contribuir para uma revolugao coperniciana
na emissao de obrigacdes e passar a emitir obrigacoes diretamente para
os mercados internacionais.

III. Este texto comecard precisamente pela historia que a emissao de
obrigacoes percorreu no mercado nacional, desde o estabelecimento dos
primeiros programas emtn as recentes ofertas publicas de obrigacoes;
segue-se uma rapida andlise da fiscalidade associada as obrigacoes, aten-
dendo ao papel que a isen¢ao de reten¢ao na fonte no pagamento de juros
a nao residentes teve como catalisador para o estabelecimento e desenvol-
vimento de um “modelo doméstico” e, também, de um mercado nacional
de emissao de divida.

Passaremos depois ao estudo do conceito origindrio de “obrigacao”,
nucleo essencial de todas as derivacoes que ao longo das ultimas duas
décadas e meia vieram a surgir, fruto da importagao de figuras testadas
noutras jurisdicdes ou das necessidades geradas pelas circunstancias do
momento. Seguir-se-a a andlise e critica das disposi¢des do CSC que pre-
veem 0s requisitos e limites (e respetivas exce¢des) aplicaveis a emissao de
obrigacoes.

Antes de concluir, passaremos, ainda, pelas tendéncias recentes e ter-
ritorios por explorar, sempre com base na ideia, que norteia este texto, de
que a emissao de obrigagdes devera ser tratada de uma forma consentanea
com a maturidade do mercado nacional, resultante da experiéncia acumu-
lada por emitentes, intermediarios financeiros e investidores, e as regras de
origem mobilidria que conferem aos investidores uma prote¢ao adequada
que, a nosso ver, torna obsoleto o regime previsto no CSC.

Emissoes de obrigagoes: antes, agora e depois 137
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2. A vertente pratica
2.1. Dos primeiros programas euro medium term note as interbolsa notes

I. Ainda nos anos noventa do século transato, os bancos portugueses e
as grandes empresas portuguesas, em linha com as tendéncias e necessida-
des da época, estabeleceram programas de emissao de valores mobilidrios
representativos de divida - os designados euro medium term notes program-
mes. Estes programas evidenciavam - e continuam a evidenciar - muitas
vantagens para os respetivos emitentes, dado que lhes permitem beneficiar
de um quadro contratual previamente estruturado e acordado com as enti-
dades colocadoras/tomadoras, pagadoras e demais agentes transacionais
relevantes. A montagem desse quadro facilita enormemente a emissao de
obrigagdes porque dispensa o emitente de uma fase negocial de duragao
incerta que poderia comprometer a possibilidade de aproveitar uma opor-
tunidade ou tendéncia de mercado.

Tendo a estrutura contratual de suporte do programa previamente
aprovada, desde que a emissao se contenha nos termos e condicoes pre-
vistos no respetivo prospeto de base, bastara ao emitente negociar as apli-
céaveis condigoes finais — os designados final terms — relativas a emissao que
se pretende realizar2.

II. A estrutura documental mais comum de um programa de euro
medium term notes (“programa emtn”) contempla um prospeto de base
com validade anual (vide art. 9.°, n.° 2 da Diretiva 2003/71/CE - Dire-
tiva dos Prospetos - e, quanto aos (muito raros) prospetos de base emtn
aprovados em Portugal, art.s 143.°, n.° 1 do CVM3), que entre as suas
seccdes inclui designadamente as chamadas terms & conditions (condigdes
gerais das emissoes) e um form of final terms (formato de condigbes finais),
a preencher com relagao a cada emissao em concreto e um conjunto de

2 No que respeita a emissoes para os chamados mercados internacionais, considerando
trés exemplos recentes entre as empresas nacionais, foi o que fizeram a EDP - Energias
de Portugal, S.A., a Brisa — Concessao Rodoviaria, S.A. e a Portugal Telecom, SGPS, S.A.
- vejam-se os comunicados divulgados em 14 de setembro de 2012, 21 de setembro de
2012 e 10 de outubro de 2012, respetivamente, disponiveis em www.cmvm.pt — e, con-
siderando dois exemplos recentes entre os bancos nacionais, foi o que fizeram o Banco
Espirito Santo, S.A. e a Caixa Geral de Depésitos, S.A. - vejam-se os comunicados divul-
gados em 31 de outubro de 2012 e 28 de novembro de 2012, respetivamente, disponiveis
em www.cmvm.pt.

3 A falta de remissdo para este art. pelo art. 238.%, n.° 1 do mesmo Cddigo (prospeto para
efeitos de admissao a negociagao) é claramente um lapso do legislador, devendo interpre-
tar-se corretivamente este artigo e ter-se por feita aquela remissao.
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contratos, normalmente: um Dealer Agreement ou Programme Agreement,
contrato entre o emitente e um conjunto de institui¢coes financeiras poten-
ciais colocadoras/tomadoras (via oferta puiblica ou particular) em futuras
emissoes (0s Dealers); um Agency Agreement, contrato entre o emitente e
o0 agente pagador e eventualmente de calculo; um Procedures Memorandum
ou Programme Manual, documento consolidador dos procedimentos em
mercado primario, de forma a que as partes saibam que procedimentos a
seguir aquando de uma emissao; um Trust Deed (modelo anglo-saxénico),
contrato entre o emitente e o frustee (enquanto representante dos inves-
tidores) do programa que tem a seu cargo a representa¢ao fiduciaria dos
investidores, sendo tipicamente detentor de um conjunto mais alargado
de poderes e competéncias do que o tipico representante comum pre-
visto na lei portuguesa (vide art. 359.° do CSC), ainda que a experiéncia
demonstre que muito dificilmente o trustee toma decisdes sem primeiro
consultar os investidores.

Note-se que, de acordo com o disposto no art. 40.°, n.° 1-2.2 parte do
CVM é possivel aos emitentes portugueses escolher um Direito estrangeiro
(designadamente o inglés, por ser o mais familiar aos potenciais investi-
dores internacionais) para reger o contetido dos seus valores mobiliarios
representativos de divida, entre os quais se incluem as obrigagdes, exis-
tindo alguns programas em que essa opcao foi tomada. Nesse contexto, as
obrigacoes sdo regidas nos termos do respetivo trust deed, tendo os investi-
dores o beneficio da representacao por um trustee4. Contudo, essa circuns-
tancia ndo tem sido absolutamente decisiva (parece), ja que outros progra-
mas (no ambito dos quais n3o existe representante comum nomeado, nos
termos da lei portuguesa, bem como outros em que existe essa nomeagao)
tém também tido sucesso na colocac¢ao junto de investidores internacio-
nais. De qualquer forma, é importante salientar que, ainda que essa op¢ao
seja feita, a forma das obrigacdes emitidas por emitentes portugueses, bem
como a constitui¢ao de direitos reais sobre os mesmos (quando se tratem
de interbolsa notes — vide infra), se regera sempre por lei portuguesa, nos
termos dos art.s 39.° e 41.°-a) do CVM; em conformidade, a peculiari-
dade anglo-saxdnica de as obrigacdes serem “criadas” ao abrigo do trust

4 A possibilidade de designagao de um direito estrangeiro nos termos do art. 40.°, n.° 1 -
2.2 parte do CVM trata-se de uma interpretagao estabilizada e generalizada no mercado e
a que nada temos a opor. FLORBELA DE ALMEIDA PIRES, Direito e Organizagdo dos Obrigacionistas
em Obrigagdes Internacionais (Obrigacdes caravela e Eurobonds), Lex, Lisboa, 2001, pp. 204
a 210, comegando por expor algumas ddvidas, parece igualmente concordar a final com
esta tese.
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deed nao sera aplicavel, tratando-se simplesmente de obrigacoes criadas
sob forma escritural (art. 73.°, n.° 1 do CVM)5.

II. De forma a aumentar a flexibilidade e alargar as op¢des de emissao,
a generalidade dos programas emtn estabelecidos por institui¢oes de cré-
dito e empresas nacionais tém vindo a contemplar, desde a aprovacao do
DL 193/2005, uma estrutura emitente dupla, podendo emitir: a entidade
sedeada em Portugal e uma ou mais entidades sedeadas ou atuantes (no
caso de sucursais) em outras jurisdi¢oes, com ou sem garantia, nomea-
damente, de sucursais estrangeiras da entidade sedeada em Portugal ou
o beneficio de um keep well agreement celebrado entre essa(s) entidade(s)
estrangeira(s) e a entidade sedeada em Portugal. Por esta razao, e tam-
bém para estimular a familiaridade dos potenciais investidores com a lei
aplicavel a documentagio de suporte dos programas emtn e das emissdes
ao abrigo dos mesmos, tais documentos costumavam ser exclusivamente
sujeitos a lei inglesa - e redigidos naturalmente em inglés, por exceléncia,
na expressao do art. 19.° da Diretiva dos Prospetos®, a “lingua de uso cor-
rente na esfera financeira internacional”.

No entanto, e, deve reconhecer-se, essencialmente por questdes fiscais,
até hd alguns anos na pratica apenas as entidades (subsididrias ou sucur-
sais) sedeadas ou atuantes no estrangeiro eram efetivos emitentes, circuns-
tancia que se tem vindo a alterar, como veremos de seguida. Para além
desta mudanga, temos vindo assistir também a uma progressiva tendéncia
para submeter as condi¢oes das obrigacdes emitidas por entidades sedea-
das em Portugal exclusivamente a lei portuguesa.

A consequéncia deste movimento nos documentos de suporte dos
programas emtn foi a seguinte: a preparacao de dois conjuntos (autono-
mizados como tal ou nio) de termos e condigdes - terms & conditions —,
um aplicdvel as emissoes a realizar pela entidade sedeada em Portugal,
sujeitas a lei e jurisdicao portuguesas, prevendo a forma escritural como
forma de representacao e a liquidacao através da Interbolsa, e outro apli-
cavel as emissoes a realizar pela entidade (subsididria ou sucursal) sedeada
ou atuando no estrangeiro, sujeitas a lei e jurisdigao inglesas, prevendo a
forma titulada (global note, new global note) como forma de representacao e
a liquidagao através da Euroclear e da Clearstream.

5 Sobre as regras de conflitos no CVM é naturalmente incontorndvel a consulta de Maria
HELENA BriTo, Sobre a Aplicagdo no Espago do Novo Cddigo dos Valores Mobilidrios, Cadernos do
Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 7, 2001, pp. 49 e ss.

6 Sobre a possibilidade da utilizagao de lingua inglesa em prospetos aprovados pela
CMVM, vide arts. 163.°-A e 237.°-A do CVM, no contexto de ofertas publicas de distribui-
¢ao e de admissao a negociagdo em mercado regulamentado, respetivamente.

Hugo Moredo Santos, Orlando Vogler Guiné

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 135-186



IV. Embora tenha havido uma tendéncia para a generalidade dos ban-
cos e das grandes empresas nacionais estabelecerem programas emtn, certo
é que as necessidades muitas vezes falam mais alto do que as tendéncias
e algumas entidades, atendendo ao seu perfil de financiamento e aos seus
financiadores tradicionais, nunca vieram a estabelecer um programa emtn.

Alguns desses emitentes nao tém, no entanto, deixado de recorrer aos
mercados de capitais de divida, realizando emissdes de obrigacdes por
uma de trés vias:

(1)

(ii)

(iii)

Combinando a limitacdo do conjunto de destinatarios a inves-
tidores qualificados, situacdo que, nos termos do art. 110.°, n.°
1, al. (a) do CVM, qualifica a respetiva oferta como sendo sem-
pre particular, com a nao admissao das obrigacdes a negociacao,
enquadramento que dispensa a aprovagdo de um prospeto (em
todo o caso, nestas situagdes é possivel preparar um documento
mais simples - information memorandum - que serve como “ferra-
menta” de apresentagdo da operagio aos potenciais investidores).
Neste caso, estamos mais perto dos tradicionais financiamentos
bilaterais titulados por obrigacdes, ou seja, no ambito de uma
relagdo que tem mais de contratual do que mobiliaria, dado que
a negociagao da ficha técnica da operacao e dos respetivos dos
terms and conditions é feita tal como se se tratasse de um contrato
de financiamento normal;

Nos casos em que a admissdo a negociacdo é indispensavel,
nomeadamente para assegurar ao emitente 0 acesso a um conjunto
de investidores mais vasto, dado que alguns investidores tém res-
tricoes ao investimento em valores mobilidrios nao admitidos a
negociacdo em mercados regulamentados, mediante preparagio
de um prospeto de admissao a negociagio (nestes casos tem sido
habitual indicar um valor nominal unitdrio das obrigacoes igual
ou superior a - agora (com as alteragdes a Diretiva dos Prospetos)
-£€100.000, nao s6 para permitir a desqualificacio da oferta como
publica, como também para aligeirar os requisitos de informacao
que, de outro modo, ao abrigo do Regulamento dos Prospetos,
seriam aplicaveis (cfr. anexos IV, V, IX e XIII), ainda que nao fique
dispensada a aprovagao do prospeto de admissdo a negociagao;
Se o emitente visar o chamado mercado de retalho, através da
aprovacao de um prospeto que poderd simultaneamente servir os
propésitos de oferta publica e admissao a negociagao?.

7 Foi o que sucedeu, por exemplo, nas ofertas publicas de subscri¢ao de 300.000 obriga-
¢oes com valor nominal unitdrio de €1.000, representativas do empréstimo obrigacio-
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2.2. O papel (decisivo) da fiscalidade

I. Até finais de 2006, as emissdes obrigacionistas ao abrigo de progra-
mas emtn estabelecidos por bancos e empresas portuguesas foram reali-
zadas por entidades sedeados em outras jurisdi¢oes - filiais da casa-mae
portuguesa, com o beneficio de uma verdadeira garantia ou de um keep
well agreement desta dltima —; de outro modo, as emissoes efetuadas por
emitentes portugueses apenas se tornavam fiscalmente eficientes se obti-
vessem isenc¢ao de retengio na fonte no pagamento de juross.

O grande obstaculo fiscal a realizacao das operagdes até a publicacao
do DL 193/2005 era a retencao na fonte nos pagamentos de juros devidos
por emitentes nacionais, a partir de Portugal, a investidores nao residentes
(em geral). Naturalmente que este enquadramento dificultava enorme-
mente — ou mesmo inviabilizava - o financiamento de entidades portu-
guesas por investidores estrangeiros mediante a emissio de obrigagdes.
Ciente de que uma das principais razoes para tal suceder era o diferente
tratamento fiscal propiciado pela jurisdi¢cao portuguesa e pelas jurisdi¢oes
estrangeiras nas quais se encontravam sedeadas aquelas entidades emiten-
tes que, com as entidades portuguesas, partilhavam os mesmos programas
emtn, o legislador (em boa hora) publicou o DL 193/20059. Entre a publi-

nista Semapa 2012/2015 no montante global de €300.000.000, lancada pela Semapra
- Sociedade Investimento e Gestao, SGPS, S.A. e de 100.000 (200.000) obrigagdes com
valor nominal unitdrio de €1.000, representativas do empréstimo obrigacionista Zon
Multimédia 2012/2015 no montante global de €100.000.000 (€200.000.000), lancada
pela ZON Multimédia - Servigos de Telecomunicagoes e Multimédia, SGPS, S.A. Detalhes
em www.cmvm.pt.

8 Foi o caso, por exemplo da emissao de obrigacoes realizada pela Rede Ferroviaria Nacio-
nal - Refer, E.P.E. denominada €600,000,000 4% Notes due 2015, cujo prospeto datado
de 15 de marco de 2005 pode ser consultado em www.cmvm.pt. A este respeito, diz o
segundo pardgrafo da Condition 7.1 (Payment of interest without Withholding): “Under the
current Portuguese law, the Issuer is required to make certain deductions from payments
of interest under the Notes and the Coupons at the applicable rate and to account for such
deductions to the Portuguese tax authorities. The Issuer has obtained from the Minister
of Finance an exemption from the requirement to make such a deduction from payments
of interest under the Notes to Noteholders or Couponholders treated as non-residents
of the Republic of Portugal for tax purposes pursuant to Article 27 of the Statute of Tax
Benefits — by way of a decision (despacho) dated on the 10th November and notified to
the Issuer on 17th November 2004 of the Secretary of State for Fiscal Affairs (Secretdrio de
Estado dos Assuntos Fiscais) notified to the Issuer by Oficio 035989 (the “Withholding Tax
Exemption”)”.

9 Note-se que este diploma tem aplicacao geral aos instrumentos representativos de
divida (com maturidade minima de um ano - vide a seguir em texto), embora nao se apli-
que, naturalmente, a modalidades de obrigacoes que gozam de um regime préprio, como
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cacao daquele diploma e as primeiras emissoes beneficiando do respetivo
regime especial de tributagao passou cerca de um ano, mas o conceito foi
entretanto reconhecido e amplamente utilizado pelos emitentes nacionais
quando acorrem aos mercados internacionais de divida - as correspon-
dentes obrigacoes tratam-se do que na giria de mercado tem vindo a ser
apelidado por interbolsa notes.

I1. Nos termos do DL 193/2005, e desde que cumpridas certas formali-
dades declarativas periodicas e requisitos subjetivos (como seja o investi-
dor ndo se encontrar localizado num off-shore, conforme listagem contida
na Portaria n.° 150/2004, de 13 de fevereiro, alterada pela Portaria n.°
292/2011, de 8 de novembro) previstos neste regime especial, aos paga-
mentos de juros a ndo residentes, inerentes a valores mobiliarios repre-
sentativos de divida emitidos por entidades residentes ou estabelecidas
em Portugal, ndo serd aplicavel retencao na fonte, nos termos das normas
relevantes dos Codigos fiscais sobre o rendimento.

E condicio necessaria da aplicacio deste regime que os valores se
encontrem integrados em sistema centralizado reconhecido pela lei portu-
guesa (art. 3.°, n.° 1 do DL 193/2005), tendo-se discutido se os sistemas
de liquidagao internacionais poderiam caber neste conceito0. A interpre-
tacao entretanto estabilizada no mercado, operadores juridicos e Admi-
nistracdo Fiscal tem sido negativa, considerando nomeadamente a ine-
xisténcia de uma norma nacional que expressamente reconheca aqueles
sistemas internacionais como sistema centralizado.

III. A dltima alteragao do diploma (Decreto-lei n.° 29-A/2011, de 1 de
margo, que veio dar nova redagio ao art. 2.° do DL 193/2005, acrescen-
tando que nas emissOes de divida publica aqueles sistemas internacionais
preenchem esse requisito) veio acrescentar um importante argumento
a contrario (relativamente as emissoes de divida privada), confirmando a
orienta¢ao que tinha vindo a ser seguida até entao pela pratica.

Mas hd ainda um longo caminho a seguir: apenas para dar dois exem-
plos, seria interessante que o regime se tornasse mais aberto, permitindo
0 acesso dos emitentes nacionais a mercados como o norte-americano,
cujo padrao de funcionamento se rege (exclusivamente) por formatos
reconhecidos pelos investidores, em particular nos modelos 144A e Reg S;
por outro lado, seria desejavel que o ambito de valores mobilidrios abran-

sucede com as obrigacoes titularizadas, cujo regime fiscal consta do DL n.° 219/2001, de
4 de agosto.

10 Sobre o Regime Especial e em especial sobre os sistemas de liquidagao relevantes, veja-
-se Huco MOREDO SANTOs/RICARDO SEABRA MoOURA, Emissdo de Divida — Um Novo Regime Fiscal
(In)exequivel?, Fiscalidade, n.° 25, Janeiro/Mar¢o 2006, pp. 25 e ss.
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gidos se estendesse de forma a englobar o papel comercial, permitindo
as entidades emitentes nacionais captar junto de investidores estrangeiros
financiamento de curto prazo sob forma mobiliaria, para mais suscetivel
de admissao a negociacao em mercado regulamentado.

S3ao pequenas mas grandes mudancas. Porém, ao serem introduzidas
certamente contribuiriam para alargar o leque de opg¢des dos emitentes
nacionais, facilitando o acesso a financiamento no exterior num cendrio
em que os bancos nacionais estio num dos momentos mais exigentes
da sua histéria. Contra esta ideia poderia argumentar-se com a perda de
receita fiscal. No entanto, essa perda (ou melhor, auséncia de ganho) ja
existe hoje, na medida em que tais operacdes nao se fazem por serem
fiscalmente penalizadoras e, por isso mesmo, nao geram qualquer receita
para o fisco.

A Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro, que aprovou o or¢amento
de Estado para 2013, contém no seu artigo 243.° uma autorizacao legis-
lativa relativa ao regime especial de tributacio dos rendimentos de valo-
res mobiliarios representativos de divida, que permite ao Governo rever
e sistematizar esse regime, designadamente em matéria de procedimen-
tos e de harmonizacao em matéria de divida publica e privada. Esta ser3,
sem diivida, uma oportunidade para, sem prejuizo do rigor e em respeito
pelas regras que obstam a fraude e evasao fiscais, tornar mais flexivel, mais
atrativo e, logo, mais profundo o mercado de emissao de divida titulada
por valores mobilidrios, a beneficio, em especial, dos emitentes nacionais.

3.1. Obrigagodes: o conceito origindrio, os subtipos e as modalidades

de obrigacdes

I. Diversamente do que muitas vezes sucede quando um instituto é
regulado (basta atentar nos vdrios tipos de contratos previstos no Cédigo
Civil, cuja regulamentacao se inicia com uma defini¢ao), a lei ndo contém
uma defini¢do muito precisa de “obrigagao”; ou antes, até contém uma
defini¢gdo, mas é muito vaga - vide art. 348.° do CSC: “As sociedades ané-
nimas podem emitir valores mobilidrios que, numa mesma emissio, con-
ferem direitos de crédito iguais e que se denominam obrigacdes.” Se esta
situacao pode trazer alguns inconvenientes e imprecisao, também acarreta
algumas vantagens, dado que o intérprete nao fica “agrilhoado” tal como
sucederia se houvesse uma definicio demasiado precisa da realidade em
causa; 0 mesmo acontece com os agentes do mercado, incluindo os emi-
tentes, os intermedidrios financeiros, os investidores, que assim ganham
em flexibilidade.
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Seja como for, tanto numa perspetiva histérica, como do ponto de
vista do mercado, como acaba também por ser indiciado pelo legislador
(vide designadamente art. 360.° do CSC e as referéncias nele feitas a juro
e reembolso), a situacao tipicamente subjacente a generalidade das obri-
gacoes é um empréstimo!! - simplesmente, trata-se de um empréstimo
titulado sob a forma de um valor mobiliario. Em conformidade, nao deve
qualificar-se como obrigacao todo e qualquer tipo de valor mobilidrio
que, na sua esséncia, confira direitos de crédito de uma qualquer natureza
e que nao seja objeto de regulacdo prépria. Por outro lado, nao se deve
cair no extremo oposto, recusando a mobilizacao, pelo menos, de parte do
regime juridico aplicavel as obrigacoes a todo e qualquer tipo de valores
mobilidrios que nao corresponda a um empréstimo titulado, em especial
quando exista (na substancia) uma proximidade bastante grande com as
obrigagoes!2.

I1. As obrigacoes sao, em si mesmo, um tipo aberto, uma vez que sao
suscetiveis de inimeras configuracoes. Nesta sede, é especialmente signi-
ficativo o art. 360.° do CSC, mais pelo que nao diz do que pelo que ai se
encontra enumerado. O préprio CSC reconhece expressamente, e de forma
bastante liberal diga-se, a existéncia daquilo a que chama “modalidades de
obrigacdes”13. O advérbio de modo “nomeadamente” (=designadamente,
especialmente, por exemplo!4) ilustra bem que o legislador ndo pretendeu

11 Tomando posicao no sentido de a relagao juridica subjacente as obrigacdes ser um
mutuo, vide ANTONIO Sitva Dias, Financiamento de Sociedades por Emissao de Obrigagoes, Quid
Iuris, 2002, p. 43, e PauLo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina,
Coimbra, 2009, p. 141, bem como Nuno Barsosa, Art. 348.°, Cddigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio, coord. por CoutinHo DE ABREU, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 776
e s, assenta no paradigma do “empréstimo obrigacionista”; no sentido de o direito ao
pagamento de juro e reembolso constituirem os dois direitos principais que definem a
situacao juridica do obrigacionista, veja-se FLORBELA DE ALMEIDA PirES, Introdugao ao Capitulo
IV — Obrigagdes, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, coord. por MeNezes CORDEIRO,
Almedina, Coimbra, 2.2 ed., 2011, pp. 931 ess.

12 J3 assim, ORLANDO VOGLER GUINE, O Financiamento de Sociedades por meio de Valores Mobi-
lidgrios Hibridos (entre as agoes e as obrigagoes), I Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, Coimbra, 2011, p. 89. Vide também infra as consideragdes sobre as obrigagdes
perpétuas sob o n.° 3.2.1.11.

13 A referéncia a “modalidades” poderd nao ser a mais exata, mas evita discussoes em
torno de conceitos como tipo e subtipo. Na se¢ao IV do capitulo I do titulo II do CVM,
“modalidades” refere-se a valores mobilidrios nominativos ou ao portador.

14 Vide nesse sentido designadamente PauLo CAmarA, Manual de Direito dos Valores Mobi-
lidgrios, cit., p. 142, FLORBELA DE ALMEIDA PirEs, Art. 360.°, Codigo das Sociedades Comerciais
Anotado, coord. Anténio de Menezes Cordeiro, Almedina, Coimbra, 2.2 ed., 2011,p. 970 e
ORrLANDO VOGLER GUINE, Art. 360.°, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, coord.
por CouriNHO DE ABREU, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 883 ess.
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de forma alguma limitar a criatividade dos emitentes, dos intermedidrios
financeiros que os assistem na preparacao de ofertas ou dos investidores.

Porém, importa nao colocar no mesmo plano as “modalidades” e os
“subtipos” criados a partir do conceito originario de obrigacio, embora
tanto aquelas como estes possam relevar para o conceito de categoria
de valor mobilidrio, dado que, ainda que a niveis diferentes, particulari-
zam os direitos e as obrigacOes inerentes a um valor mobiliario, assim o
diferenciando dos demais, quer sejam do mesmo tipo ou subtipo, ou da
mesma modalidade.

Na verdade, o conceito basico de empréstimo cedo deixou de ser um
ponto de partida e de chegada e nao demorou atd que surgissem regimes
juridicos autonomos, destinados a acolher conceitos que, embora dota-
dos da mesma estrutura essencial (na base continuava a estar o emprés-
timo), revelavam contornos distintos. Sdo subtipos do tipo “obrigagio”,
de que trataremos no ponto seguinte, e que correspondem a ramificagdes
que individualizam um valor mobilidrio e o autonomizam face ao con-
ceito origindrio, submetendo-o a um regime juridico proprio. Constituem
exemplo destas variagOes as obrigacdes de caixa, as obriga¢des hipoteca-
rias ou sobre o setor ptblico, as obrigacoes titularizadas ou as obrigacoes
com garantia do Estado.

As modalidades situam-se ao nivel do conceito origindrio e foram pen-
sadas por referéncia ao mesmo. Quer isto dizer que as “modalidades” dis-
tinguem-se ao associar aos valores mobilidrios direitos que concretizam
diferentes modelos ou perfis remuneratérios (com impacto ao nivel da
remuneracao ou da subscri¢ao (als. (a), (b) e (e)) ou diferentes estruturas
de obrigacoes (com direitos de conversao ou subscri¢ao associados), que
as particularizam e autonomizam das demais. Outros exemplos poderiam
ser dados. Considerando os mais usuais, podiam juntar-se aquela lista as
obrigacoes que conferem um opc¢ao de reembolso antecipado ao emitente
(issuer call option) ou aos investidores (investor put option). Sdo exemplo
destas variagoes as obrigagdes sem juro (cupao zero) ou juro indexado ou
com prémio, as obrigagoes convertiveis ou que conferem direito a subscre-
ver outros valores mobilidrios. Recorde-se que embora as als. (c) e (d) do
art. 360.° do CSC se refiram a “agbes”, a abertura do preceito admite, sem
diavida, que as obrigacoes se convertam em qualquer outro valor mobi-
lidrio ou confiram direito a aquisi¢ao de qualquer outro valor mobiliario.

Basta passar os olhos pelos prospetos de alguns programas emtn, desig-
nadamente dos que se encontram disponiveis no website da CMVM (por-
que por esta autoridade foram aprovados ou porque foram objeto de pas-
saporte para a jurisdicao portuguesa) para confirmar que assim é. Pena foi
apenas que o legislador se tenha preocupado em detalhar em demasia o
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regime de certas modalidades de obrigacdes (vide arts. 361.° e seguintes
do CSC), algumas delas, no entanto, com pouca utilizagao pratica.

3.2. Derivagoes a partir do conceito originario

I. As derivagdes a partir do conceito origindrio de obrigacao comega-
ram por se manifestar ao nivel das entidades emitentes. As instituicoes de
crédito, sempre necessitadas de financiamento e em regra dotadas de uma
rede de balcdes e outros meios de contacto que permitem a facil interacao
com um elevado e diversificado ndmero de clientes (potenciais investi-
dores) e, por isso, a colocagao de produtos financeiros, acabaram por pri-
meiro merecer a aten¢ao do legislador. Nao surpreende, por conseguinte,
que no inicio dos anos noventa do século passado tenham sido dedicadas
as instituicoes de crédito dois importantes diplomas, consagrando os regi-
mes juridicos das obrigacoes de caixa e das obrigagdes hipotecarias.

As obrigacoes de caixa tém tido um percurso razoavelmente estavel,
tendo o seu regime juridico apenas sofrido uma grande alteracao desde a
sua entrada em vigor. Estas obrigacoes sao familiares ao nosso panorama
juridico desde o inicio dos anos 80 do século XX, quando o Decreto-lei
n.° 117/83, de 25 de fevereiro, reconhecendo o surgimento de novas ins-
titui¢des financeiras, designadamente as sociedades de investimento e de
locagao financeira, consagrou as obrigacoes de caixa (tratadas entdo como
“titulos de crédito”) como um dos instrumentos legais ao dispor das socie-
dades de investimento para obtencdo de recursos financeiros.

Esse regime foi revogado com a entrada em vigor do regime juridico
das obrigacoes de caixa, aprovado pelo Decreto-lei n.° 408/91, de 17 de
outubro (o “RJOC”), que, qualificando ja as obrigacoes de caixa como
“valores mobilidrios”, tratou de “reformular integralmente” o regime juri-
dico daquele primeiro diploma, tendo em vista “simplificar a emissao dos
titulos em causa e eliminar os constrangimentos que nao se justificavam
nas circunstancias” entao prevalecentes.

III. As obrigagdes hipotecarias sao regidas pelo regime juridico das
obrigacoes hipotecarias e sobre o setor ptblico, aprovado pelo Decreto-lei
n.° 59/2006, de 20 de marco (o “RJOH"), bem como pela regulamentacao
do Banco de Portugal emitida nesse ambito, que veio revogar o regime
que acabou por praticamente nao sair do papel, em vigor desde o inicio
da década de noventa do século passado - aprovado pelo Decreto-lei n.°
125/90, de 16 de abril. Mas depois deste primeiro e inconsequente enqua-
dramento legislativo, o RIOH tem sido usado com abundéncia pela gene-
ralidade dos bancos nacionais, que nao apenas estabeleceram programas
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de emissao de obriga¢des hipotecarias como, exceto um interregno sus-
citado pelas consequéncias da crise associada ao sub-prime, emitem com
frequéncia. A Caixa Geral de Depésitos, S.A. e o Banco BPI, S.A. estabele-
ceram também programas de emissao de obrigagdes sobre o setor ptiblico,
que tiveram, no entanto, uma existéncia fugaz, em boa medida devido a
crise da divida soberana que se seguiu.

Sendo certo que o sucesso das obrigacdes hipotecdrias é muito ante-
rior a crise associada ao sub-prime, num primeiro momento, e a divida
soberana, numa segunda fase, ndo é menos verdade que o contexto em
que vivemos determinou em grande medida o recurso a emissao destas
obrigacoes, assim como das obrigacoes titularizadas, nao como forma de
financiamento, mas sim para funcionarem como colateral junto do sis-
tema de operacoes de crédito do Eurossistema.

IV. O final da década de noventa do século passado assistiu ao surgi-
mento de um regime juridico para a titularizacao de créditos, instrumento
de financiamento que veio a ser abundantemente utilizado pela generali-
dade dos bancos nacionais (mas também por algumas empresas) desde
entdo. Essa riqueza traduz hoje uma grande diversidade ao nivel das ope-
ragdes, quer no que respeita aos cedentes (embora com prevaléncia dos
bancos, incluindo sucursais, had vérios casos de sociedades), quer no que
respeita aos emitentes (FICs e STCs), quer no que se refere aos ativos titu-
larizados, havendo muitos exemplos: quanto a existéncia (créditos atuais
e futuros), quanto a performance (créditos em situagdo de cumprimento
e de incumprimento), quanto ao tipo de empréstimo subjacente (créditos
a habitacao, créditos decorrentes de empréstimos a pequenas e médias
empresas, créditos resultantes da atividade de locagao financeira mobilia-
ria e imobiliaria), quanto as garantias associadas (créditos garantidos por
hipoteca, por penhor, aos quais estd associada livran¢a em branco avali-
zada ou fianga ou desprovidos de garantia).

Embora a lei preveja dois diferentes tipos de veiculos de titularizagao —
fundos de titularizacao de créditos, emitentes de unidades de titularizacao,
e sociedades de titularizacao de créditos, emitentes de obrigagdes titula-
rizadas -, no inicio houve uma clara preferéncia por estruturas desenha-
das em torno dos fundos, possivelmente marcada por duas razdes essen-
ciais: os muito elevados requisitos de capitalizagao entao exigidos as STCs
(€ 2,500,000, conforme definido pela Portaria n.° 284/2000, de 23 de
maio) e o precedente firmado pela primeira operagao realizada no ambiente
do regime juridico da titularizagao e créditos, aprovado pelo Decreto-lei n.°
453/99, de 5 de novembro (o “RJTC") - a operagao de cessao de créditos
hipotecarios realizada pelo Banco Comercial Portugués, S.A. ao Fundo de
Titularizacao de Créditos Servimédia, em dezembro de 2001.
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Contudo, em 2004 registou-se a mais marcante operacao de titulariza-
¢ao estruturada de acordo com o modelo “STC”, a emblematica operagao
“Explorer 2004 Series 1” 15, através da qual o Estado Portugués cedeu cré-
ditos de natureza fiscal para efeitos de titularizagdo a Sagres — Sociedade
de Titularizacao de Créditos, S.A. A partir de 2010 verificou-se a inflexao na
tendéncia, passando as operagoes de titularizacao a ser estruturadas nesse
modelo, com a consequente emissdo de obrigacOes titularizadas pelas
sociedades de titularizacao de créditos que se encontram constituidas e
em funcionamento.

Uma das consequéncias da crise associada ao sub-prime foi a mudanca
nas finalidades subjacentes a estas operagdes: em lugar de constituirem
uma fonte de financiamento direto (permitindo ao cedente encaixar o
valor correspondente a alienagao dos créditos e assim libertar balanco e
antecipar liquidez), estas operacoes passaram constituir um meio de criar
instrumentos financeiros elegiveis como colateral junto do Eurossistema,
a exemplo do que sucedeu com as obrigacoes hipotecarias. Foi nesse con-
texto que se iniciou a fase dos chamados “retained deals”, no ambito dos
quais o cedente subscrevia também as obrigacoes titularizadas, atuando
dos dois extremos da estrutura transacional, como cedente dos crédi-
tos titularizados e titular das obriga¢oes titularizadas cujo reembolso de
capital e pagamento de juros sio garantidas por esses mesmos créditos.

A necessidade de afetar de forma mais eficiente os créditos cedidos,
designadamente tendo em conta as alteracoes mais recentes ao Decreto-
-lei n.© 105/2004, de 8 de maio, que, além de erigir como colateral elegi-
vel num acordo de garantia financeira direitos de crédito, veio prever um
regime especial para esse tipo de ativos dados em garantia no contexto de
operagoes de politica monetaria dos Bancos Centrais, veio a determinar a
cessacao antecipada de muitas destas operacoes. O ano de 2012 foi espe-
cialmente fértil neste dominio ao registar um nimero elevado de liquida-
¢oes antecipadas de fundos de titularizacao de créditos e de reembolsos
antecipados de obrigagdes titularizadas, em todos os casos motivados por
decisdao do respetivo subscritor tinico (o cedente).

V. Outra derivacao importante foi a que resultou nas obrigacoes garan-
tidas pelo Estado. Este, mesmo antes do aparecimento do regime juridico
das obrigagoes com garantia do Estado, aprovado pela Lei n.° 60-A/2008,
de 20 de outubro (o “RJOGE”) podia garantir o cumprimento do reem-
bolso de capital e pagamento dos juros inerentes a obriga¢cdes ao abrigo
daLein.® 112/97, de 16 de setembro, que estabeleceu o regime juridico da
concessao de garantias pessoais pelo Estado ou por outras pessoas coleti-

15 O respetivo prospeto encontra-se disponivel em www.cmvm.pt.
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vas de direito publico. Alids, varios sdo os casos de emissdes de obriga¢des
garantidas pelo Estado nesse ambito, quer em modelos stand alonel6 ou
integradas em programa emtnl?.

O que torna especifico o RJOGE - cuja principal particularidade é a cir-
cunstancia de o Estado surgir como garante das obrigagdes — é o contexto
em que aparece, integrado num pacote legislativo aprovado pouco depois
da faléncia do Lehman Brothers!8. Numa fase em que a crise financeira
ainda estava intimamente ligada a sua raiz inicial - o sub-prime - e ainda
nao se estendia aos proprios Estados soberanos, a intervencao do Estado
como garante apresentava-se como um meio para conferir mais estabili-
dade ao sistema financeiro e recuperar a confianca dos investidores nas
instituicoes que nele participam, em especial os bancos. Alids, o RJOGE
era (e ainda é, diga-se) muito claro neste sentido, ao afirmar no seu art. 1.°
que visa “o refor¢o da estabilidade financeira e a disponibiliza¢ao de liqui-
dez nos mercados financeiros”. Surgiu para servir, em suma, como fator
de descongestionamento e facilitar o acesso ao crédito aquelas entidades
que, aos olhos dos clientes bancarios, tradicionalmente o concedem: as
institui¢des de crédito sedeadas em Portugal (art. 2.°).

Note-se que esta lei se apresentava como “extraordindria”’, no sen-
tido em que visava funcionar como um paliativo temporario do sistema
financeiro. E, de facto, parecia ser, pois a Portaria n.° 1219-A/2008, de 23
de outubro, que veio regulamentar o RJOGE, apressou-se a dizer que as
garantias do Estado podiam ser concedidas ou renovadas até 31 de dezem-
bro de 2008. Porém, certo é que os sucessivos or¢camentos de Estado vie-
ram estender o periodo de vigéncia desta lei - bem como o da sua “irma
gémea”, a Lei n.° 63-A/2008, de 24 de novembro, entretanto rebatizada

16 Tomem-se como exemplo, a titulo ilustrativo, as emissdes de obrigacoes realizadas pelo
Metropolitano de Lisboa, E.P.E.

17 A titulo exemplificativo, a Rede Ferroviaria Nacional - Refer, E.P.E. tem um programa
emtn (€ 3,000,000,000 Euro Medium Term Note Programme) estabelecido desde 2008,
no qual o Estado participa como garante.

18 Os demais diplomas sao o DL n.° 211-A/2008, 3 de Novembro, que aprova medidas de
refor¢o do limite de cobertura do Fundo de Garantia de Depésitos e do Fundo de Garan-
tia do Crédito Agricola Mutuo e dos deveres de informagao e transparéncia no ambito
da atividade financeira e dos poderes de coordena¢ao do Conselho Nacional de Super-
visores Financeiros, a Lei n.° 62-A/2008, de 11 de Novembro, que nacionalizou todas as
acoes representativas do capital social do Banco Portugués de Negdcios, S.A. e aprovou
o respetivo regime juridico de apropriacao publica por via de nacionalizagao, a Lei n.°
63-A/2008, de 24 de Novembro, que estabelece as medidas de refor¢o da solidez financeira
das instituicoes de crédito no dmbito da iniciativa para o refor¢o da estabilidade e da dis-
ponibilizagao de liquidez nos mercados financeiros.
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como “lei da recapitalizagao dos bancos” -, admitindo o prolongamento
das circunstancias extraordindrias que ditaram a sua aprovacao.

Viarios foram os bancos nacionais a recorrer a este instrumento, quer
num primeiro momento, situado no final de 2008, quer em fases posterio-
res, apds o abrandamento destas emissdes na sequéncia do inicio da crise
das dividas soberanas.

VI. Os dados divulgados pela CMVM19 revelam que as obrigagdes clds-
sicas continuam a ser dominantes no que se refere ao montante global
emitido, representando em 2011 cerca de 45% do total (depois de uma
queda significativa em 2010 - cerca de 25% - e apds um registo de cerca
de 50% em 2009). Todavia, esta percentagem ¢é iluséria, na medida em
que considera “cldssicas” as obrigacdes com garantia de Estado, que aqui
tratamos de forma auténoma.

As obrigacoes titularizadas e hipotecdrias representam, cada uma,
aproximadamente 25% (com manutencao de relevancia das hipotecarias
e ligeira reducao das titularizadas face a 2010), seguindo-se as obrigacdes
estruturadas e as de cupao zero, que, sem prejuizo do ligeiro decréscimo
face a 2009 e 2010, registavam em 2011 perto de 10% do montante total.
As obrigacoes de caixa e as demais (incluindo as obrigacoes perpétuas e
as permutaveis) evidenciaram pouca expressao nos trés anos em causa,
ficando-se por uma percentagem a volta dos 2% cada.

3.2.1. Associagao entre especificos emitentes e prazo de vencimento

1. Obrigagoes de caixa

As chamadas obriga¢des de caixa encontram-se hoje em dia sujeitas ao
disposto no Decreto-lei n.© 408/91, de 18 de outubro (conforme alterado)
- RJOC.

As obrigacoes de caixa, apesar de dotadas de um regime juridico pro-
prio, estao estruturalmente muito perto das obriga¢des classicas, distin-
guindo-se, em particular, pelo especifico prazo de reembolso minimo -
nao hd obriga¢odes de caixa com prazo de vencimento inferior a dois anos
- e pelo restrito leque de emitentes. Disso é evidéncia o disposto no art.
1.2 do RJOC, ao dispor que “as obrigacoes de caixa sdo valores mobilidrios
que incorporam a obrigacao de a entidade emitente pagar ao seu titular
uma certa importancia, em prazo nao inferior a dois anos, e os correspon-
dentes juros”.

19 CMVM, Relatorio Anual 2011 sobre a Atividade da CMVM e sobre os Mercados de Valores
Mobilidrios, disponivel em www.cmvm.pt, p. 103.
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Apenas algumas entidades podem emitir certos subtipos de obrigacdes,
sendo que as instituicdes de crédito ocupam uma posi¢do impar neste
contexto, dado que lhes esta reservada a emissao de obrigagdes de caixa,
hipotecarias e sobre o setor publico e com garantia de Estado, sendo que
ocupam também uma posicao especial no dambito da cessao de créditos
para titularizagao.

No entanto, nem todas as institui¢oes de crédito podem emitir obriga-
¢oes de caixa, sendo-lhes exigivel - requisito que, como veremos, é tam-
bém aplicavel, embora em diferente montante, a emissao de obrigacoes
hipotecarias e sobre o setor ptiblico - fundos préprios nao inferiores a
€ 2,500,000 (art. 2.°).

O RJOC pouco mais adianta em termos de contetido deste subtipo de
obrigacoes, prevendo, contudo, que (art. 7.°): as obrigacdes de caixa sido
emitidas a prazo fixo, podendo, no entanto, as instituicdes emitentes con-
ceder aos seus titulares a faculdade de solicitar o reembolso antecipado,
o qual ndo podera efetuar-se antes de decorridos 12 meses apds a data da
emissao das obrigacoes e implicarda a amortizacao das mesmas; sem pre-
juizo do que antecede quanto ao reembolso antecipado, as obriga¢des de
caixa nao podem ser adquiridas pela instituicio emitente antes de decor-
rido o prazo de dois anos sobre a data de emissao20.

Qualquer destes requisitos pode perfeitamente ser cumprido no ambito
de uma emissao “normal” de obrigacoes por uma instituicao de crédito,
pelo que, para evitar duvidas, a documentagao da emissao (incluindo deli-
beragdes e condigdes da emissao) deve sempre esclarecer expressamente se
se trata de uma emissao de obrigacdes de caixa, caso o emitente tenha a
capacidade para emitir esse tipo de obrigacoes. E, na pratica, a documenta-
¢ao relativa a obrigacoes de caixa tem feito essa identificacao. Note-se que,
a par do requisito acima mencionado do minimo dos fundos préprios, a
lei ndo estabelece qualquer outra limitagao.

Notamos que a versao origindria do art. 3.° do RJOC esclarecia que a
emissao de obrigacoes de caixa, bem como a respetiva oferta publica de
subscricdo, se regiam exclusivamente pelo disposto nesse diploma. Esta
norma foi entretanto alterada em 2006, passando a dispor apenas sobre
o regime da oferta publica, nada dizendo sobre o primeiro ponto, o que

20 O Aviso do Banco de Portugal n° 4/2000 estabelecia algumas regras importantes as
obrigacoes de caixa de valor nominal inferior a €50.000, designadamente quanto a fixa-
¢ao de juro a taxa variavel (a variagao deve estar relacionada com a evolugao de varidveis
econémicas ou financeiras relevantes) e que o investidor devera ser reembolsado do preco
de emissao pago pelo investidor. No entendimento do Banco de Portugal, segundo infor-
magao disponivel no seu website, este Aviso foi tacitamente revogado pelo DL n°® 52/2006,
de 15 de margo, que modificou o regime legal das obrigagdes de caixa.
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langa as maiores duividas ao intérprete. Seria, por isso, util que o legislador
tratasse de forma expressa a relagao entre as obrigacoes de caixa e o regime
geral das obrigagdes, designadamente em que medida certas normas deste
regime geral poderdo ou nao ser aplicaveis as primeiras. Porém, e em todo
0 caso, esta auséncia de clarificacao nao devera ser vista como um obsta-
culo inultrapassavel pelo intérprete quando a ratio das normas de matriz
geral justifique a sua aplicagao as obrigacdes de caixa (p. ex., no que toca
ao representante comum e as assembleias de obrigacionistas)?2!.

I1. Obrigagdes perpétuas

Tipicamente, e sobretudo para quem entenda uma emissao de obri-
gacoes como um mutuo titulado sob a forma de valores mobilidrios, as
obrigagdes terao uma data de maturidade, maior ou menor. Tem sido
discutido e existem opinides doutrindrias divergentes sobre se um valor
mobilidrio que confira um direito ao pagamento de juros mas nao pre-
veja uma data de liquidacao do capital (isto é, as obrigacdes apenas serdo
reembolsaveis, por regra, a opcao do emitente) pode ou nao qualificar
como uma verdadeira obrigacao?22.

Em sentido negativo, pode ser avan¢ado o argumento de que se afas-
tard assim muito significativamente (ou quase-decisivamente) do ambito
de um miutuo; em sentido contrario também poderao ser invocados argu-
mentos importantes, nomeadamente o escopo exemplificativo do art.
360.° do CSC, o facto de a componente de juro ser juridicamente devida
e corresponder a um direito de crédito do titular (vide art. 348.°, n.° 1) e
o facto de, em sede de insolvéncia, o titular daquele valor mobilidrio assu-
mir um efetivo direito de crédito sobre o capital em caso de liquidagao da
sociedade (vide abaixo).

A este respeito poderd eventualmente ser possivel configurar a obriga-
¢do perpétua, no que se refere a componente de capital, como uma obri-

21 Ja Jost ENGRACIA ANTUNES, Instrumentos Financeiros, Almedina, Coimbra, 2009, p. 96
parece seguir uma abordagem diversa, ao separar claramente uma (obrigagoes de caixa) e
outra coisa (obrigagdes em geral).

22 Por exemplo, em sentido negativo v. ANTONIO Sitva Dias, Financiamento de Sociedades
por Emissdo de Obrigagoes, cit., p. 43 s, e PauLo CAMARA, Manual..., cit., p. 151 e seguintes;
e em sentido afirmativo Jost ENGRACIA ANTUNES, Instrumentos Financeiros, cit., p. 92 e tam-
bém FLoRBELA DE ALMEIDA PIRES, Introdugdo ao Capitulo IV — Obrigagées, Codigo das Sociedades
Comerciais Anotado, coord. por MENEzEs CORDEIRO, Almedina, Coimbra, 2.2 ed., 2011, p. 932
parece inclinar-se nesse sentido. Independentemente desta discussiao, nao parece haver
duvidas de que se trata de valores mobilidrios representativos de divida, categoria mais
ampla que abrange as obrigagoes, como se vera de seguida.
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gacao com cldausula cum voluerit?3, referida no art. 778.°, n.° 2 do Cédigo
Civil, sem prejuizo de (julgamos) tal obrigagdo sempre se vencer em sede
de insolvéncia do obrigado nos termos do art. 177.° do CIRE (que acaba
por estar em harmonia com o disposto no art. 780.°, n.° 1 do Codigo
Civil)24.

Do lado regulatério, parece existir uma porta aberta nos termos do
Aviso do Banco de Portugal n.° 6/2010 (arts. 4°, n.° 2, al. a) e 7°, n.° 1,
al. a), que admite instrumentos sem data vencimento), mas em bom rigor
para esse efeito (regulatério) nao é significativo tratar-se de uma verda-
deira obrigacao ou antes de um mais geral valor mobilidrio representativo
de divida. Jd seria mais interessante o argumento retirado da al. c) do Aviso
do Banco de Portugal n.© 4/2000 (obrigacdes de caixa) que estabelecia a
necessidade, relativamente as obrigacdes de caixa de valor nominal infe-
rior a €50.000, de ao investidor ser reembolsado da totalidade do preco
de emissao pago, dando a ideia que quando o valor nominal das obri-
gacoes de caixa fosse igual ou superior a €50.00025 ou noutros tipos de
obrigacoes essa necessidade nao existia. Mas note-se que no entendimento
do Banco de Portugal, segundo informagao disponivel no seu website, este
Aviso foi tacitamente revogado pelo DL n.° 52/2006, de 15 de marg¢o, que
modificou o regime legal das obrigacoes de caixa.

II1. Papel comercial

Por dltimo, ainda no que respeita a valores mobilidrios representativos
de divida, cabe referir o disposto no regime juridico do papel comercial,
aprovado pelo Decreto-lei n.° 69/2004, de 25 de mar¢o (o “RJPC”), rela-
tivo ao papel comercial. Este regime juridico veio suceder ao Decreto-lei
n.° 181/92, de 22 de agosto, diploma que procurou, como referido no
respetivo preimbulo, uniformizar a emissao de titulos de divida de curto
prazo, com excecao dos sujeitos a regime especial, como, ja entdo, era o
caso das obrigacdes de caixa26.

23 Pauro CAMARA, Manual..., cit.,, p. 151 nota igualmente esta caracteristica cum voluerit,
mas para entender que a obrigacdo perpétua nao poderd configurar uma verdadeira obri-
gacao para efeitos do CdSC.

24 J4 assim OrRLANDO VOGLER GUINE, O Financiamento de Sociedades por meio de Valores Mobi-
ligrios Hibridos (entre as agdes e as obrigagdes), cit., p. 85

25 Como nota também CristiNa Soria Dias, Certificados, Valores Mobilidrios Convertiveis e
Valores Mobilidrios Condicionados por Eventos de Crédito: Algumas Notas Comparativas, Cader-
nos do Mercado de Valores Mobilidrios, 15, 2002 (disponivel em www.cmvm.pt), p. 107.
26 Note-se que este diploma, ao contrario do RJPC, previa a emissdo de titulos com prazo
fixo inferior a um ano, bem como com prazo fixo igual ou superior a um ano e inferior a
dois anos (cfr. arts. 13.° e 14.°).
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Nao estamos aqui a falar de obrigacoes, embora a lei nao refira o prazo
- minimo ou maximo - das obrigacoes classicas, mas antes de valores
mobiliarios representativos de divida de curto prazo, com maturidade
inferior a um ano (art. 1., n.° 2 do RJPC). E essa a particular nota distin-
tiva do papel comercial.

Estruturalmente, ha grande proximidade entre o papel comercial e as
obrigagoes, aplicando-se aquele limites e excecdes semelhantes aos aplica-
veis as obrigacoes classicas (mas ndo necessariamente com a mesma exten-
sa0). Assim, pode emitir papel comercial qualquer sociedade comercial ou
civil sob a forma comercial, cooperativa, empresa ptblica ou pessoa cole-
tiva de direito publico ou privado que, salvo se o papel comercial a emitir
tiver um valor nominal unitdrio igual ou superior a € 50,000 ou o seu
contravalor em euros, preencha um dos seguintes requisitos: (i) evidencie
no udltimo balango aprovado e sujeito a certificacao legal de contas ou a
auditoria efetuada por revisor oficial de contas, consoante o caso, capitais
préprios ou patriménio liquido de valor nao inferior a € 5,000,000 ou o
seu contravalor em euros; ou (ii) apresente notagao de risco da emissao
ou do programa de emissdo, caso este exista, ou notagao de risco de curto
prazo do emitente, atribuida por sociedade de notagao de risco registada
na CMVM?27; ou (iii) obtenha, a favor dos detentores do papel comercial a
emitir, garantia autébnoma a primeira interpelacao que assegure o cumpri-
mento das obrigacOes inerentes ao papel comercial.

Quanto aos limites aplicaveis: salvo instituicoes de crédito, sociedades
financeiras, empresas de seguros e sociedades gestoras de fundos de pen-
sOes, os emitentes de papel comercial nio podem obter, com a emissdao
deste tipo de valor mobilidrio, recursos financeiros superiores ao triplo
dos seus capitais proprios ou, no caso de entidades que nao estejam sujei-
tas a adogao do plano oficial de contabilidade, ao triplo do seu patrimo-
nio liquido (art. 2.°, n.° 2 do RJPC).

Nos termos do art. 6.° do RJPC, nao podem ser emitidos valores mobi-
lidrios representativos de divida com prazo igual ou inferior ao prazo pre-
visto para o papel comercial em desconformidade com os termos desse
diploma, salvo disposicao legal em contrario. Esta norma deverd, claro
estd, ser compaginada com as regras de conflitos aplicaveis, conforme pre-
vistas nos arts. 39.° a 41.° do CVM. Especialmente em termos de contetido
(mas nao de capacidade ou forma de representacao), relembre-se que, nos

27 Atualmente, e nos termos do Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, relativo as agéncias de notagao de crédito,
o registo é essencialmente feito junto do ESMA.
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termos do art. 40.°, n.° 1-2.2 parte do CVM, é possivel nesta sede a esco-
lha de lei aplicavel pelo emitente.

Por fim, saliente-se que o RJPC aplicavel a tributagdo de valores mobi-
lidrios representativos de divida, anexo ao DL 193/2005, n3o se aplica ao
papel comercial, nem é aplicdvel prospeto a uma sua oferta ptblica nos
termos do art. 111.°, n.° 1 do CVM, havendo antes lugar a aprovagao pela
CMVM de uma nota informativa nos termos dos arts. 12.° e 13.° do RJPC.

3.2.2. Associacao entre especificos emitentes e garantias reais

1. Obrigagdes hipotecdrias e sobre o setor ptiblico

Apenas podem emitir obriga¢oes hipotecdrias (“OH") as instituicdes
de crédito legalmente autorizadas a conceder créditos garantidos por
hipotecas que disponham fundos préoprios em montante nio inferior a
€ 7,500,00028 (art. 2.°). As OH, nao deixando de representar uma obri-
gacdo (divida) do préprio emitente, tém também por subjacente um con-
junto de ativos, formado maioritariamente por créditos garantidos por
hipotecas sobre im6veis para fim habitacional (em, pelo menos, 80% - art.
17.°, n.° 3) ou comercial (em, pelo menos, 60% - art. 17.°, n.° 3)29; esse
conjunto de ativos forma um patriménio auténomo (art. 4.°, n.° 2), sobre
o qual os titulares das OH detém um privilégio creditério especial com
prevaléncia sobre quaisquer privilégios creditorios imobilidrios (art. 3.°).

O patrimonio afeto a emissao de OH deve ser adequadamente segre-
gado na contabilidade do emitente (art. 4.°, n.° 3 e 4), estabelecendo a lei
um conjunto de requisitos e critérios prudenciais que deverao ser cumpri-
dos pelo emitente, de forma a assegurar uma elevada qualidade do risco
de crédito inerente as OH (vide art.s 16.° a 23.°). Merece especial destaque
o disposto no art. 10.°, n.° 1, nos termos do qual o regime geral das obri-
gacoes do CSC nao é aplicavel as emissdes de OH, o que (como veremos
abaixo) tem demonstrado ser bastante util para os emitentes nacionais,

28 Nao erigindo a lei qualquer limitacao, nem se descortinando qualquer razao para
algum limite erigir, ndo deverd obstar a uma emissao de OH o facto de o emitente nao ter
sede em Portugal, mas apenas atuar nesta jurisdicao através de uma sucursal, em especial
quando tenha sede noutros Estado-Membro.

29 Mais uma vez, ndo se tendo a lei preocupado por qualificar o que seja o “fim comer-
cial”, nada parece obstar a que este trecho seja interpretado de forma ampla, integrando
qualquer fim empresarial e ndo apenas uma atividade comercial stricto sensu. Desde que
os limites e critérios prudenciais sejam cumpridos pelo emitente, nada parece obstar a
essa interpretagao. O §28(2)(c) da Pfandbriefgesetz alema (que inspirou claramente a nossa
lei, conforme indiciado também no respetivo preimbulo) aponta também nesse sentido.
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em contextos de acentuada dificuldade no acesso ao crédito. A lei prevé
também a possibilidade da emissao de obrigacdes tendo por subjacente
um patriménio autbnomo composto maioritariamente por créditos sobre
o setor publico (vide art. 32.°), aplicando-se o mesmo tipo de principios.

Para além da delimitacao das entidades elegiveis para a emissao de
obrigacdes hipotecarias e sobre o setor publico, ja foi referido um impor-
tante requisito que tais entidades devem preencher: deter fundos préprios
nao inferiores a € 7,500,000. Adicionalmente, o art. 19.° do RJOH, depois
aprofundado pelo Aviso do Banco de Portugal n.° 6/2006, estabelece
varios limites que qualifica como prudenciais: (i) o valor nominal global
das obrigagoes hipotecdrias em circulagdo nao pode ultrapassar 95% do
valor nominal global dos créditos hipotecarios e dos outros ativos afetos
aquelas obrigagdes; (ii) o vencimento médio das obrigacdes hipotecdrias
em circulacao nao pode ultrapassar, em cada momento, o vencimento
médio dos créditos hipotecarios e dos outros ativos que lhes estao afetos;
e (iii) o montante global dos juros a pagar em consequéncia de obrigacdes
hipotecarias ndo deve exceder, em cada momento, o montante dos juros
a receber referentes aos créditos hipotecarios e aos outros ativos afetos as
obrigagdes hipotecarias.

1. Obrigagoes titularizadas

O respetivo regime encontra-se no RJTC, bem como na regulamentacao
da CMVM e do Banco de Portugal (e Ministerial) emitida nesse ambito.

Apenas podem emitir obrigacoes titularizadas (“OT”) as sociedades
de titularizacao de créditos, que, para o efeito, devem cumprir certos
requisitos de fundos préprios (arts. 43°). Diversamente das OH, as OT
nao representam uma divida do patriménio geral do emitente, sendo os
pagamentos de juros e o reembolso de capital realizados apenas com o
produto dos ativos subjacentes a respetiva emissao, os quais integram pri-
mariamente uma carteira de créditos cedida para titularizacao e o seu cash
flow (art. 61°), podendo também acessoriamente integrar outros ativos.
O conjunto de ativos afetos forma um patrimoénio auténomo (art. 62°,
n.° 1), sobre o qual os titulares das OT detém um privilégio creditério
especial com prevaléncia sobre quaisquer privilégios creditorios imobi-
lidrios (art. 63°). O patriménio afeto a emissao de OT deve ser adequa-
damente segregado na contabilidade do emitente (art. 62°, n.° 2). As
condigoes das emissdes estabelecem geralmente diversas categorias de OT
numa mesma opera¢ao, em fun¢ao do seu grau de senioridade, risco e
retorno potencial, visando assegurar uma elevada qualidade de risco de
crédito inerente as OT mais seniores.
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Por outro lado, as OT n3o se confundem com as unidades de titulariza-
¢ao de créditos, que representam parcelas do patriménio autbnomo cons-
tituido por cada fundo de titularizagdo de créditos igualmente regulados
no diploma (art. 9°), e que contabilisticamente sao qualificaveis como
capital (equity) e ndo como instrumentos representativos de divida. Esta
qualificacao, alids, parece ser a génese da preferéncia de alguns segmentos
importantes de investidores pelas OT relativamente a colocagdes diretas
das securitizacoes em mercado e para utilizagdo como colateral.

Os requisitos para a emissao de OT confundem-se, tal como nas OH,
com os fundos préprios que a sociedade de titularizagao de créditos deve
reunir, embora o respetivo valor minimo esteja, ao contrario do que sucede
nas OH, diretamente dependente do valor liquido das obrigagdes titulari-
zadas emitidas que se encontrem em circulacao: 0,5% até € 75,000,000 e
1 (por mil) no excedente.

De resto, o préprio RJOT esclarece no seu art. 64.° que as emissdes de
obrigacoes titularizadas nao estao sujeitas aos requisitos e limites estabe-
lecidos no art. 348.°, n.° 2 e no art. 349.° do CSC30.

3.2.3. Associacao entre especificos emitentes e garantias pessoais

A lei cuidou de definir com rigor as entidades que poderao emitir obri-
gacoes com garantia do Estado ao abrigo do RJOGE: institui¢des de crédito
com sede em Portugal.

Sem prejuizo de a maturidade nao ser um aspeto que torna as obriga-
¢Oes com garantia do Estado singulares enquanto obrigagcdes com garantia
especial, nem por isso se pode dizer que o prazo de vencimento destas
obrigacoes é livre, podendo o Estado garantir quaisquer obrigacoes. A
baliza estabelecida situou-se inicialmente entre os trés meses e 0s trés anos,
deixando de fora o muito curto prazo e o médio e longo prazos (art. 2.°,
n.° 1 da Portaria n.® 1219-A/2008, de 23 de outubro). Se quanto ao prazo
minimo nenhum desvio havia, no que se refere ao prazo méaximo estabe-
lecia o art. 2.2, n.° 2 daquela Portaria que era possivel ao Estado garantir
obrigacoes com maturidade até cinco anos desde que o Banco de Portugal
se pronunciasse nesse sentido. Entretanto a Portaria n.° 80/2012, de 27 de
margo, veio modificar este regime, alargando a maturidade maxima para

30 Note-se que nem sempre foi assim. Do art. 50.° da versao origindria do RJOT constava
que as emissoes de obrigacoes titularizadas cuja notagao de risco, efetuada nos termos do
art. 27.°, n.° 4, fosse A ou equivalente ndo estavam sujeitas aos limites estabelecidos no
art. 349.° do CdSC.
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cinco anos (e mesmo sete anos, no caso de emissdes de obrigagdes hipo-
tecarias ou sobre o setor ptblico).

Mas o art. 2.° da Portaria é ainda rico noutras indicagdes com incidén-
cia nas obrigacoes elegiveis para este regime. Por um lado, é necessario
que a divida a garantir seja denominada em euros, de forma a evitar que o
Estado, sendo chamado a honrar a garantia, fique exposto ao risco cambial
ou, para que tal ndo aconteca, tenha que contratar instrumentos de cober-
tura de risco. Poderia ter sido adotada uma via mais flexivel, refletindo os
custos inerentes no emitente. No entanto, nesta matéria, parece ter preva-
lecido uma légica de nao onerar o emitente — nem, obviamente, o Estado
- com um custo adicional aqueles (as comissdes) que sao incontornaveis.

Por outro lado, o art. 2.°, n.° 3 acrescenta ainda que ficam excluidas
deste regime as operagdes do mercado monetario de depédsitos interban-
cdrios, certamente tendo em conta a natureza das entidades envolvidas,
as operagoes de divida subordinada, dado o risco inerente as mesmas, as
operacoes que ja beneficiem de garantia, as quais, por essa via, aumentam
a protecao dos credores3!, bem como as operacoes de financiamento que
sejam realizadas em jurisdi¢cdes que nao adotem padroes de transparéncia
internacionalmente aceites, tendo possivelmente em vista evitar a utili-
zagdo abusiva deste regime e nao pactuar com atuagdes que tém como
principal propésito obter tratamentos fiscais privilegiados.

De notar ainda que o CVM, transpondo para a ordem juridica nacio-
nal o estabelecido na Diretiva dos Prospetos, prevé um regime de exce-
¢do quanto a obrigatoriedade de aprovacao de um prospeto, tanto para
a oferta publica como para a admissao a negociagao, quando estejam em
causa valores mobilidrios representativos de divida que beneficiem de
garantia prestada por um Estado Membro (art. 111.°, n.° 1, al. (a) e art.
236.°,n.° 2, al. (a)).

E certo que neste caso poderia ser elaborado e submetido a aprovacao
um prospeto (art. 111.°, n.® 3 e art. 236.°, n.° 3), dado que as obrigagdes
sdo garantidas pelo Estado Portugués. No entanto, nao foi essa a pratica
seguida, tendo a estrutura contratual prevalecente correspondido a prepa-

31 Esta disposi¢ao desconsidera o valor da garantia em causa. Num cendrio de forte crise
como aquele em que se enquadra o surgimento desta Lei, muitos financiamentos garan-
tidos por penhor sobre a¢oes ficaram excluidos. E a verdade é que o loan-to-value (relacao
entre o valor em divida e o valor do ativo dado em garantia) certamente tinha sofrido uma
evolugao adversa. Note-se, em todo o caso, que a Portaria n,® 80/2012, de 27 de margo,
veio alterar o art. 2.°, n.° 2 da Portaria n.° 1219-A/2008, de 23 de outubro, admitindo a
concessao de garantia de Estado em emissdes de obrigacoes hipotecarias ou sobre o setor
publico (que em si mesmas sao obrigacdes que estruturalmente beneficiam de uma car-
teira de créditos que garante a emissao).
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racao de um contrato de subscricio com o(s) respetivo(s) investidor(es)
(“subscription agreement”), em anexo ao qual podem ser encontradas as
condicdes (“terms and conditions”) que regem as obrigacoes.

3.3. Hibridos

I. Deve ainda ponderar-se se e em que medida certos valores mobi-
lidgrios hibridos “merecem” ou nao, parcial ou totalmente, o regime das
obrigacoes.32

O termo hibrido acaba por ser inerentemente autoexplicativo. Uma
coisa é hibrida quando nao é bem uma primeira nem uma segunda coisa,
¢ antes uma terceira coisa que eventualmente até poderd acabar por estar
entre a primeira e a segunda, participando de algumas caracteristicas pré-
prias de cada uma delas. E assim em geral e é assim no Direito. Nesta sede
tem especial pertinéncia abordar, de forma breve, aquele tipo de valores
mobilidrios hibridos que se move entre as categorias legais e dogmaticas
de “agdes” e de “obrigacoes”.

As agoes sao valores mobilidrios representativos do capital social das
sociedades an6énimas. Sdo participagdes sociais, que atribuem ao seu titu-
lar os inerentes direitos patrimoniais e politicos. Ao titular das a¢oes per-
tence uma quota-parte da sociedade e, a titulo indireto, uma quota-parte
do patrimonio social; ou seja, e de uma forma simplista, ao acionista per-
tence uma quota-parte do ativo da sociedade, depois de pago todo o pas-
sivo. O acionista é, assim, titular de um “residual claim” - tem o direito ao
remanescente (se existir).

As obrigacoes sao valores mobilidrios representativos de determinados
direitos de crédito cujo devedor é normalmente uma sociedade, em Por-
tugal uma sociedade anénima (art. 348.° do CSC) ou uma sociedade por
quotas (art. inico do Decreto-Lei n.° 160/87, de 3 de abril). As obriga-
¢Oes titulam certos direitos de crédito, normalmente (e exclusivamente?)
o direito do seu titular de receber pagamentos de capital e de juros, por
regra em montante e datas determindveis. Ao seu titular nao pertence uma
quota-parte da sociedade, nem indiretamente do patriménio social. Mas o
titular das obrigagdes tem o direito de os montantes em divida lhe serem
pagos com preferéncia face aos acionistas. O obrigacionista vé, assim, os

32 Seguimos de perto nesta seccao OrLANDO VOGLER GuINE, O Financiamento de Sociedades
por meio de Valores Mobilidrios Hibridos (entre as agdes e as obrigagoes), cit., podendo ai encon-
trar-se mais referéncias bibliograficas para os pontos de seguida abordados.
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seus interesses garantidos por direitos de crédito, sendo, por isso, titular
(perante a sociedade) de um “contractual claim”.

Ora, por valores mobilidrios hibridos nesta sede entendemos aqueles
que nao se reduzem em absoluto ao tipo cldssico de obrigacdes ou de
acoes, antes participando, em maior ou menor medida, das caracteristicas
de ambos os tipos. As préprias obrigacoes convertiveis podem ja ser vistas
como tenentes de alguma hibridez, atentas as suas caracteristicas legais e
financeiras. A emissao deste tipo de valores mobilidrios poderd também
permitir aos emitentes aceder a outro tipo de mercado - um mercado mais
avesso ao risco do que o tradicional mercado das obrigacoes, mas ainda
assim mais conservador do que o tradicional mercado das agoes.

I1. A resolucao da qualificagao ou nao como obrigacao e, mais do que
isso, da mobilizacao de aspetos de regime das obriga¢des (mesmo quando
aquela qualificagdo falega) a certos valores mobilidrios hibridos, designa-
damente os emitidos para efeitos de capital préprio dos bancos, devera
sempre ser ponderada com cautela, mesmo em situagdes em que o inves-
tidor n3o seja a partida titular de direitos de crédito sobre o emitente:
como seja o facto de nao ter um direito de exigir o pagamento de capital
(conforme sucede nas obrigagdes perpétuas) e/ou de o juro titular mais
propriamente um recebimento (que funciona numa base do tipo de uma
obrigacao natural, em que o credor tem o direito de reter o objeto pres-
tado, mas ndo de exigir o pagamento - vide art. 403.°, n.° 1 do CC) do
que um efetivo direito de crédito, sendo que uma obrigacao deve titular
direitos de crédito nos termos do art. 348.°, n.° 1. Nao parece, contudo,
que se justifique detalhar o respetivo regime legal, dando assim maior
liberdade ao intérprete para conformar e adequar os instrumentos concre-
tos e ponderar o regime que, em cada momento, em cada operacao, lhes
é aplicavel3s.

4. Andilise e critica as disposi¢coes do CSC em matéria de obrigacoes

Ao contririo de outras formas de financiamento (p.e. aumento de
capital/financiamento bancario) ha requisitos e limites legais aplicaveis a
emissao de obrigacdes. Nos préximos pontos analisaremos esses requisi-
tos — ou seja, verdadeiros impedimentos absolutos, condi¢oes que devem
estar reunidas para que uma sociedade possa emitir obrigagoes, qualquer
que seja o valor em causa - e os limites - isto é, valor maximo que uma

33 No mesmo sentido, pode ver-se ORLANDO VOGLER GUINE, Art. 360.°, Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, cit. p. 900.
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sociedade elegivel como emitente podera emitir - consignados no CSC e
aplicaveis a emissao de obrigagdes.

Os requisitos funcionam, assim, como elementos indispensaveis para
que uma sociedade possa emitir obrigacdes, enquanto os limites definem
0 montante maximo que as emissdes podem ter.

4.1. Demasiados requisitos
4.1.1. Andlise

(@) Registo hd menos de um ano, salvo...

I. Prevé o art. 348.° n.° 2 que uma sociedade apenas pode emitir obri-
gacoes desde que o seu contrato social esteja definitivamente registado ha
mais de um ano, salvo se: (i) resultar de fusao ou cisao de sociedades das
quais uma, pelo menos, se encontre registada ha mais de um ano; ou (ii)
o Estado ou entidade publica equiparada detiver a maioria do seu capital
social; ou (iii) as obrigacdes forem garantidas por instituicao de crédito,
pelo Estado ou entidade publica equiparada.

Exceto nestes trés casos, sO por Portaria dos Ministros das Financas e
da Justica podera uma sociedade emitir obrigacdes antes de decorrido o
referido periodo de um ano.

II. O denominador comum as trés exce¢des parece ser a estabilidade/
credibilidade que a particular situagdo na qual se encontra uma sociedade
resultante da fusao ou cisdo de outra existente ha mais de um ano, domi-
nada pelo Estado (isto é, qualificada como empresa publica - cfr. art. 3.°
do Decreto-lei n.° 558/99, de 17 de dezembro) ou cujas obriga¢des sejam
garantidas por instituicao de crédito, pelo Estado ou entidade equiparada.

Na auséncia de indicagdes adicionais, deve admitir-se que preenchem
a excecao qualquer forma de fusao ou cisao, a detenc¢io direta ou indireta
do capital ou qualquer forma de garantia, seja qual for a notacao de risco,
em qualquer dos casos, da instituicdo de crédito, do Estado ou entidade
publica34.

34 A propésito das excegoes, vide Nuno Barsosa, Art. 348.°, Cadigo das Sociedades Comerciais
em Comentdrio, cit., pp. 782 e s, que adianta que, ao abrigo do n.° 3 deste art., a Portaria
n.° 974/90, de 11 de outubro, se mantém em vigor, pelo que esta restri¢ao de um ano de
registo nao é aplicavel as entidades sujeitas a supervisao do Banco de Portugal.
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(b) Capital ndo liberado ou sdcios ndo colocados em mora

I. A realizacao do capital social funciona como garantia minima dos
credores. Na verdade, o capital social é, qualquer que seja o tipo societario
em causa, o ultimo reduto dos credores sociais, apds ter sido consumido,
para cumprimento das dividas da sociedade, o restante patriménio da
sociedade.

Dai que faga sentido que uma sociedade apenas possa recorrer ao
hétero-financiamento - ou seja, a obtencao de fundos de terceiros, enten-
didos como nao acionistas — depois de ter exigido aqueles que sdo os seus
financiadores preferenciais o cumprimento integral da respetiva obrigacao
de entrada.

II. Note-se que este requisito, ao contrario do primeiro, nao tem um
ambito temporal de aplicacao. Quer isto dizer que, funcionando isolada-
mente, impede uma sociedade cujo contrato esteja registado hda mais de
um ano de emitir obrigagdbes enquanto o seu capital nao estiver inteira-
mente liberado ou os acionistas inadimplentes ndo forem colocados em
mora; conjugado com o requisito compulsado antes, este impede uma
sociedade de emitir obrigagdes antes de um ano apés o registo do contrato,
ainda que tenha aplicagido alguma das exce¢oes previstas nas alineas do art.
348.°,n.° 2.

4.1.2. Critica

I. O art. 348.°, n.° 2 procura assegurar que a sociedade regista um indice
de permanéncia antes de aceder a emissao de obrigacoes. No entanto, deve
perguntar-se se a mesma restri¢do é legalmente aplicavel a outras formas
de financiamento. A resposta é n3o. E invocar a juventude da sociedade
corresponde a descredibilizar o conteddo informativo minimo exigido
pelo CVM e pelo Regulamento dos Prospetos em matéria de emissao de
valores mobilidrios para distribuicao mediante oferta ptblica ou admis-
sdo a negociacdo. Fora deste ambito, estamos no dominio das ofertas
particulares sem admissao a negociacao, espago tradicionalmente usado
por investidores institucionais dotados de uma sofisticagio que dispensa
paternalismos legais.

II. A opgdo por uma referéncia temporal como requisito para a pra-
tica de qualquer ato expde-se a uma critica inevitavel: a preferéncia pela
dimensao formal que, no minimo, desconsidera em absoluto a realidade
a qual se refere, confiando que o tempo serve de justificacdo para a dife-
renciacdo de regimes.
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Desta opg¢ao decorrem varios resultados indesejados: por um lado, a
mesma sociedade podera, no espaco de dois dias, nao estar e estar habili-
tada a emitir obrigacoes, podendo, inclusive, se se tratar de uma sociedade
com a possibilidade de beneficiar de alguma das exce¢des previstas no art.
348.°, n.° 4, de um dia para o outro passar de uma situacao em que nao
tem capacidade para emitir obrigagdes para outra em que pode emitir sem
estar sujeita a qualquer limite legal; por outro lado, é negligenciada a ver-
dadeira situacao da sociedade, pois a existéncia da mesma hd, pelo menos,
um ano é incapaz de servir como indicador do seu risco de crédito - uma
sociedade que existe ha um ano e um dia podera reunir muito menos con-
dicoes (financeiras) para emitir obrigacoes e dar muito menos garantias
de cumprimento aos respetivos credores do que uma sociedade que exista
had uma semana3s.

III. Debrucemo-nos agora sobre as excecoes, todas assentes na linha da
reforcada credibilidade/capacidade financeira. Na primeira, é marcante a
influéncia exercida pela fusdo, qualquer que seja a sua modalidade. Se uma
sociedade existia ha mais de um ano e podia emitir obrigacdes, pouco ou
nenhum sentido faria que, ao fundir-se com outra que existe hd menos de
um ano, passasse a estar limitada nessa prerrogativa. Tal constrangimento
seria um desincentivo para a realizacao de fusdes que até poderiam ser
reciprocamente benéficas, ao permitir a sociedade incorporante ou a nova
sociedade alargar as suas possibilidades e limites de financiamento.

Os dois segundos casos sao dos poucos exemplos em que o papel do
Estado como acionista ou garante societario ficou incélume face a grande
reforma sofrida pelo CSC em 2006. Esta reforma, que no que respeita ao
papel do Estado poderd mais corretamente ser referida como revolugao,
veio passar a tratar o Estado, na generalidade dos dominios societarios,
como se de um qualquer outro acionista se tratasse36. Porém, o regime de
excecao para o Estado, enquanto acionista ou garante, mantém-se no art.
348.°. Mas o que mais surpreende nesta excecao ao requisito de existén-
cia ha menos de um ano é a sua evidente desconexao com a excecao ao
limite do dobro dos capitais proprios em virtude da prestacao de garantia.
Parece, no minimo, discutivel, que uma entidade possa emitir obrigacoes
objeto de garantia prestada por instituicao de crédito, pelo Estado ou enti-
dade publica equiparada a todo o tempo sem qualquer limite, enquanto

35 Para uma postura critica, com base noutro tipo de argumentos, vide Nuno BARBOSA, Art.
348.°, Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, cit. p. 782.

36 Sobre o tema veja-se CMVM, Governo das Sociedades Anénimas — Propostas de alteragdo ao
Cddigo das Sociedades Comerciais: Processo de Consulta Piiblica n.° 1/2006, Janeiro de 2006,
disponivel em www.cmvm.pt, p. 23.
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uma entidade cujas obrigagdes sejam garantidas por terceiro s6 possa emi-
tir sem limitacao ao dobro dos capitais proprios um ano apés a sua consti-
tuicao. Ou seja: durante o primeiro ano nao ha qualquer possibilidade de
emitir obriga¢des; ap6s um ano, desde que as obrigacdes sejam garantidas,
nao ha qualquer limite aplicavel ao respetivo montante maximo.

O desacerto pode tornar-se ainda mais evidente: porque resultante de
fusao, durante o primeiro ano de existéncia e depois, uma sociedade pode
emitir obrigagdes mas estar limitada ao dobro dos seus capitais proprios;
outra, que nao resulte de fusao mas se disponha a prestar garantias, nao
pode emitir obrigacbes durante o primeiro ano mas no segundo podera
emitir ilimitadamente.

Por outro lado, se se admite que uma sociedade se funda com outra para
assim ficar isenta deste requisito, porque razao nao é tratada de igual forma
uma sociedade dominada cuja dominante garanta, por via do art. 501.° do
CSC ou mediante instrumento contratual, as respetivas obrigacoes?

IV. Estas reflexdes e questdes parecem-nos por em crise, pelo menos,
o primeiro requisito enunciado na lei. A emissao de obrigacdes - como
de qualquer outro valor mobilidrio - goza hoje de um enquadramento
legal, essencialmente oriundo da transposicao de diretivas comunitdrias e
aplicacao de regulamentos comunitarios, que nao existia quando o CSC
foi aprovado. Cumpre, por conseguinte, ao legislador repensar a manuten-
¢do na lei de requisitos que nao acompanharam a evolugao, legislativa e
pratica, nem a maturidade da experiéncia nacional na emissao obrigagdes,
sob pena de as empresas nacionais ficarem numa posicao de maior limita-
¢do face as suas pares da Europa comunitéria.

4.2. Limites inadequados
4.2.1. Analise

I. Para além dos requisitos que devem estar reunidos para a emissao
de obrigacoes, o legislador cuidou ainda de prever limites a emissao de
obrigacoes. O art. 349.°, organizado segundo a férmula regra-explicacao
da regra-excecoes, prevé que as sociedades anonimas nao podem emitir
obrigacdes em montante que exceda o dobro dos seus capitais proprios
(ou seja, o somatoério do capital realizado, deduzidas as agdes proprias,
com as reservas, os resultados transitados e os ajustamentos de partes de
capital em sociedades coligadas), considerando a soma do preco de subs-
cri¢do de todas as obrigacoes emitidas e ndo amortizadas.
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Porém, esta regra comporta trés exce¢des, que determinam a inaplica-
bilidade do limite do dobro dos capitais préprios: se a sociedade emitir
agoes admitidas a negociacio em mercado regulamentado; se sociedade
apresentar nota¢ao de risco da emissdo atribuida por sociedade de nota-
¢ao de risco registada na CMVM37; ou se a obrigacdo de reembolso for
assegurada por garantia especial constituida a favor dos obrigacionistas.

4.2.2. Critica

[. Os limites fixados no art 349.° s3ao suscetiveis de vdrias criticas38.
Essas criticas podem ser agrupadas em trés polos: um primeiro polo, onde
se poderd questionar a propria existéncia de limites; um segundo polo,
admitindo a existéncia de limites, no qual se discute a falta de uniformi-
dade e coeréncia das exce¢des escolhidas pelo legislador; um terceiro polo,
que também admite a existéncia de limites, que agrega observacdes sobre
os limites e exce¢des acolhidos pelo legislador (bem como aqueles que
este ndo adotou) para permitir a emissao ilimitada, a sua desarticulagio
com o CVM e natureza acritica.

I1. Primeiro polo de criticas: qual a razao para existir um limite legal
ao montante maximo da emissdes de obrigacoes? A resposta mais 6bvia
tem que ver com a protecao que o legislador entendeu exigivel tendo em
conta que estdo em causa valores mobiliarios e que um investidor comum
poderd n3o ter a experiéncia e os conhecimentos préoprios de um finan-

37 O art. 349.°, n.° 4, al. (b) do CSC, ao contrdrio do art. 4.°, n.° 1, al. (b) do RJPC, faz
men¢ao a nota¢ao de risco da emissao, mas nao a notagao de risco do emitente. Toda-
via, um emitente pode ter notacao de risco e decidir ndo a solicitar para uma concreta
emissdo. Nesse caso, deve ser excluida a aplicagao do art. 349.°, n.° 4, al. (b) do CSC?
Embora o texto pareca apontar nesse sentido, faz pouco ou nenhum sentido sustentar a
exclusao quando haja uma notagao de risco genérica atribuida para o tipo de divida em
causa na emissao de obrigacoes concreta (divida sénior, juinior, etc). A notagao de risco
de obrigagodes classicas é limitada pela notagao de risco do respetivo emitente e tendera a
corresponder-lhe, dado que é o patriménio do emitente, na sua generalidade, que respon-
derd pelos pagamentos aos investidores. O risco dos credores obrigacionistas é, por isso,
medido pelo risco dos credores comuns, nao privilegiados e nao subordinados, da socie-
dade emitente. No mesmo sentido, vide Huco Morepo SanTos, A notagdo de risco e o conflito
de interesses, Os Conflitos de Interesses no Direito Societdrio e Financeiro — Um Balango a partir
da Crise Financeira, Almedina, Coimbra, 2010, pp. 490 (nota 38) e OrLANDO VOGLER GUINE,
Art. 360.°, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, cit. p. 905.

38 Criticamente pode ver-se também Nuno Barsosa, Art. 348.°, Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, cit. pp. 785 e ss.
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ciador profissional no ambito da negociacdo e compreensio dos termos e
condigoes aplicaveis a um empréstimo obrigacionista.

Se é compreensivel que o legislador, em 1986, aquando da aprovagao
do CSC, num cendrio de imaturidade do mercado e incerteza quanto a sua
evolucao, tivesse procurado cercear previamente vicios e comportamentos
indesejados, limitando o montante maximo da emissao de obrigagdes, ja
nao se entende que tendo sido transpostas varias diretivas comunitdrias
- a mais evidente das quais neste ambito sendo a Diretiva dos Prospetos
- mediante a alteracdo do CVM, o CSC tenha permanecido inalterado,
criando uma situagao de inconsisténcia e incoeréncia com o regime pre-
visto naquele Codigo e, claro, nas demais jurisdi¢des comunitarias.

III. Segundo polo de criticas: hd algum propdsito comum as excegoes?
Se sim, qual? H4 autores que apontam “a informac¢ao” como denomina-
dor comum, pelo menos entre as alineas (a) e (b)3°. No entanto, quando
sao formuladas exce¢des a uma regra, mais relevante do que os aspetos
comuns dessas exce¢des, é a comunhao dos mesmos objetivos. Seria, por
isso, de esperar que as trés alineas do art. 349.°, n.° 4, embora prevendo
situagdes desconectadas umas das outras, visassem 0 mesmo proposito.
Tal nao sucede.

O proposito das excegdes previstas nas alineas (a) e (b) é meramente
informativo. Procura-se ai que o potencial investidor tenha acesso a mais
informacao, seja porque a sociedade estd, em virtude do seu estatuto, obri-
gada a prestd-la, ou porque, nao sendo esse 0 caso, procurou uma enti-
dade externa - no caso, uma sociedade de notacao de risco - que fornece
informacao sobre a sociedade. Jd a alinea (c) tem uma finalidade manifes-
tamente diferente. Ai o que releva é a tendencial reducao do risco de cré-
dito da entidade emitente, mediante a associacao de outro patriménio (no
caso das garantias pessoais) ou de ativos especificos (no caso das garantias
reais) ao patrimoénio geral do emitente para honrar os compromissos assu-
midos por este.

Ou seja: o legislador colocou no mesmo plano, e tratou exatamente da
mesma forma, exce¢oes que nao tém qualquer impacto direto no risco de
crédito do emitente (ainda que possam ter informacao relevante sobre o
mesmo) e uma excecao que visa, precisamente, reduzir o risco de crédito.

IV. Terceiro polo de criticas: os proprios limites acolhidos pelo legis-
lador para permitir a emissao ilimitada (bem como aqueles que este nao
adotou) suscitam duividas, que sao agravadas pela sua desarticulagio com
o CVM e natureza acritica.

39 FLORBELA DE ALMEIDA PIrEs, Art. 349.°, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, coord.
Anténio de Menezes Cordeiro, Almedina, Coimbra, 2.2 ed., 2011, p. 944.
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Se nos concentrarmos por um instante nas duas primeiras alineas rapi-
damente concluimos que o legislador andou mal.

Isto por duas razoes essenciais, quanto a al. (a): primeiro, porque toma
a sociedade emitente de a¢cdes admitidas a negociagio em mercado regu-
lamentado como ponto de referéncia, quando esse papel deveria caber as
sociedades emitentes de valores mobiliarios (e ndo apenas agdes) admiti-
dos a negociacao em mercado regulamentado - em especial porque esta-
mos a tratar de obrigacdes, a admissao a negociacio em mercado regula-
mentado de qualquer valor mobilidrio deveria, para este efeito, ser tratada
como a de a¢Oes; segundo, porque parece assumir que todas as sociedades
emitentes de a¢oes admitidas a negociagao em mercado regulamentado
tém as mesmas obriga¢oes informativas, quando nao é o caso (a titulo
exemplificativo, veja-se o art. 246.°-A do CVM).

E por, pelo menos, duas razdes quanto a al. (b): a circunstancia de uma
notacao de risco ndo passar disso mesmo, uma indicagao, uma avaliagao,
sobre o risco de crédito de determinado emitente. Ora parece um contras-
senso, por um lado, aceitar, sem espirito critico e confiando que os poten-
ciais investidores em obrigacdes vao conseguir conhecer e compreender o
sentido e alcance de uma notacao de risco, qualquer que ela seja, e dai reti-
rar consequéncias para a sua decisao de investimento e, por outro lado, s6
pelo facto de tal notagao existir, admitir a ilimitacao do valor de emissoes;
em segundo lugar, porque uma notagio de risco de crédito afere, apenas e
80, o risco de crédito, nada dizendo sobre outros riscos que poderao rele-
var na decisao de investimento de forma decisiva: risco de iliquidez, risco
de contraparte, risco cambial, risco de variagdo de taxa de juro no caso de
emissoes com juro variavel, etc.

Quando estd em causa uma notagao de risco com relevancia legal sem
que seja feita mencao a notagao minima, faz sentido que o risco de “overra-
ting” deva equivaler ao risco de nao ser alcancada uma notagao “investment
grade”40. Idéntica posicao deve ser tomada caso a notagao tenha relevancia
contratual, a nao ser a vontade das partes aponte em sentido contrario.
De outra forma, seria necessario afirmar que a notacao de risco, apenas
pelo facto de existir, implicaria consequéncias favoraveis para o emitente/
originador.

Ora, uma notagao de risco depreciativa nao pode funcionar como ele-
mento indicador da robustez financeira do emitente nem como fator de
seguranca para os investidores. £ verdade que o legislador nao indicou no
art. 349.°, n.° 4. al. (b) do CSC, ao contrario de outros, a notagao de risco

40 Seguimos aqui de perto o texto de Huco MORreDO SANTOS, A notagdo de risco e o conflito de
interesses, cit., pp. 528 e ss.
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minima a atingir. Mas ndo sera de concluir que a nota¢ao de risco minima
para que aquela excecao tenha aplicacdo deve equivaler, pelo menos, ao
patamar que seria aceitavel por um investidor prudente? E que admitir o
contrario poderia, no limite, levar a ter que anuir a uma situacao parado-
xal: enquanto a notacao de risco desaconselhava a canalizacao dos fundos
para a emissao (por exemplo, porque o emitente estava iminentemente
insolvente), a lei admitia que os limites gerais aplicaveis ao montante da
emissao fossem ultrapassados. Este paradoxo é confirmado pela prética:
uma sociedade até poderia “comprar” a possibilidade de exceder o limite
maximo previsto na lei, contratando uma notacao de risco; mas seria
muito dificil ou praticamente impossivel colocar tais obrigagoes, em espe-
cial porque o elevado risco teria que ser contrabalan¢ado por uma signifi-
cativa elevagao dos juros a pagar. A op¢ao da lei por nao indicar a notagao
de risco minima exigivel é, por isso mesmo, questionavel, a nao ser que se
entenda a informacao sobre o risco como um bem em si mesmo suficiente
para estes efeitos, opiniao que nao subscrevemos. A notacao de risco, des-
tinada a medir, aferir, quantificar, ndo pode relevar apenas pelo facto de
existir, porque tal significa dar sempre e em todos os casos a mesma digni-
dade a notacao, seja qual for o seu concreto resultado4!.

A estas criticas, pode juntar-se uma outra, comum as duas alineas: nao
parece existir um nivel de comparabilidade entre a informacao prestada
pela sociedade e a preparada por uma sociedade de notacao de risco.
E muito discutivel que a informacio preparada e divulgada pela socie-
dade e, eventualmente, certificada por auditor esteja no mesmo patamar
que as opinides emitidas pelas sociedades de notacao de risco, até porque
0s propositos inerentes, bem como a abordagem seguida, sdo totalmente
distintas.

Pensemos agora na terceira excecao, relativa as garantias. Na ausén-
cia de um esclarecimento adicional - ao contrario, do que sucede no art.
348.°,n.° 2, al. ¢) do CSC e no RJPC, que prevé no seu art. 5.° que a garan-
tia s6 pode ser prestada por instituicio de crédito e desde que esta con-

41 Qutra parece ser a opiniao de Pepro WiLToN, Sobre o art. 349° do Codigo das Sociedades
Comerciais — Limite de emissao de obrigacoes, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.°
21, Agosto de 2005, p. 20, ao dizer que o limite de emissao de obrigacoes poderia ser alar-
gado caso o emitente obtivesse uma nota¢do de risco para a emissao em causa, embora
esse limite nao devesse depender da concreta notagao de risco, para nao se criar incentivos
ao seu enviesamento, sendo bastante a divulgagao publica da notagao para que os inves-
tidores tivessem consciéncia do nivel de risco do emitente. Também FLORBELA DE ALMEIDA
Pires, Art. 349.°, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, coord. Anténio de Menezes Cor-
deiro, Almedina, Coimbra 2.2 ed., 2011, p. 944, sustenta que nao é necessaria uma nota-
¢ao de risco minima, pois essencial é que o investidor esteja informado.
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temple no seu objeto a prestagiao de garantias e tenha fundos préprios nao
sejam inferiores a € 5,000,000 ou o seu contravalor em euros — ha que
admitir todo o tipo de garantias (reais e pessoais), prestadas pelo préprio
emitente ou por terceiros, de primeiro ou segundo ou outro grau, quer os
ativos dados em garantia tenham mais ou menos valor face ao montante
garantido. Por outro lado, nem é necessdrio dizer que as garantias nao
$30 iguais nem tém o mesmo valor, seja num cendrio pré-insolvencial,
seja num contexto de insolvéncia, nem é indiferente o regime a que estao
sujeitas (tome-se, por exemplo, uma evidente comparagio entre o regime
robusto das garantias financeiras, previsto no DL n.° 105/2004, de 8 de
maio, e aquele mais fragil e exposto a periodos de consolida¢ao da garan-
tia, que decorre da lei geral).

O tom descomprometido do legislador permite tudo isto, embora
tamanha abertura possa levar a situacoes indesejaveis: a prestacio de
garantias pessoais por sociedades em risco de insolvéncia, a afetacao de
ativos com valor muito aquém daquele das obrigagdes garantidas, ou a
constituicao de garantias que nao sao de primeiro grau42.

Adicionalmente, na linha do que ja foi referido, nao foi realizado qual-
quer esforco relevante de articulacao entre as disposicoes do CSC e do
CVM nesta matéria. A informacao prestada num prospeto por uma socie-
dade emitente de obrigacoes mediante oferta piblica nao poderia deixar
de ser considerada relevante como exce¢ido. Ao nao ser, chegamos a um
cenario paradoxal - uma sociedade cumpre todas as regras aplicaveis no
que respeita a aprovacao de um prospeto, cujo principal desiderato é pre-
cisamente a prote¢ao dos investidores (note-se, a prote¢do e nao a mera
informacao), e podera nao reunir todas as condi¢oes necessdrias para emi-
tir divida pelo montante que mais se adequar as suas necessidades.

V. Cabe ainda relembrar também que os bancos e outras instituicoes de
crédito partilham de certas especificidades, designadamente de um regime
prudencial proprio e muito apertado, de que nao partilham as sociedades
comerciais em geral. Um exemplo por demais evidente é, desde logo, o
contraste entre o disposto no art. 96.° do Regime Geral das Instituicoes

42 Note-se aqui a diferenca, por exemplo, face ao disposto no RJOH, cujo art. 16.°, n.°s 1
e 2, ao referirem que apenas podem ser afetos a garantia de obrigacoes hipotecarias, entre
outros ativos, créditos pecuniarios vincendos e nao sujeitos a condi¢ao, que nao se encon-
trem dados em garantia nem judicialmente penhorados ou apreendidos e de que sejam
sujeitos ativos as entidades emitentes, garantidos por primeiras hipotecas constituidas
sobre bens iméveis destinados a habitagdo ou para fins comerciais e situados num Estado
membro da Unido Europeia ou por hipotecas de grau inferior desde que todos os créditos
que beneficiem de hipoteca de grau superior sobre o mesmo imével sejam da titularidade
do emitente e afetos a garantia da mesma emissao.
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de Crédito e Sociedades Financeiras, sobre os fundos préprios dos bancos,
que estabelece um regime especial e exclui do universo do art. 35.° do
CSC aquelas entidades. Por essa razao, justificam-se algumas particulari-
dades de regime.

Por exemplo, nao parece justificar-se aplicar-lhes o limite geral previsto
no art. 349.°, 2 para a emissao de obrigagdes: dobro dos capitais proprios,
mesmo quando nao lhes seja aplicavel alguma das excegdes previstas no
n.° 4. Essa tem sido a interpretacdo estabilizada no mercado e com base
nessa boa razio (o regime prudencial que lhes é aplicavel)43. Em confor-
midade, ndo devera retirar-se do art. 2.°, n.° 2 do RJPC, que estabelece
expressamente que o limite (no caso) do triplo dos capitais préprios para
a emissao de papel comercial por sociedades comerciais nao se aplica a
institui¢cdes de crédito (e outras entidades), ou do art. 7., al. (a) do RJOH,
que esclarece ndo estarem as instituicoes de crédito hipotecario sujeitas
a qualquer limite nas emissdes de obrigacOes para se financiarem, um
qualquer tipo de argumento a contrario para impor o cumprimento do
limite do dobro a emissdes realizadas por institui¢des de crédito — antes
devem entender-se essas normas como uma afloragdo do principio geral
jd estabilizado ha bastante tempo no mercado e entre intérpretes. E, como
ja vimos, no regime juridico das obrigacoes de caixa (que em substancia
nada mais sao do que... obrigacoes) nao sao referidos quaisquer limites
desse tipo, o que consolida também essa mesma interpretacao.

VI. Feita que esta a analise do regime constante do CSC e daquele
que integra as derivagdes a partir do conceito origindrio, nao pode deixar
de notar-se que aquele se trata de um regime marcado pela incoeréncia:
muito liberal em algumas matérias e pouco noutras. Explicando melhor:
nenhuma limitagao existe quanto ao prazo (ao contrdrio do que sucede
nas obrigacoes de caixa ou nas hipotecarias), remuneragao (as obrigacdes
podem ser cupao zero, com taxa fixa, varidvel ou indexada) e admitem-se
varias modalidades de obriga¢des, dentro do amplo leque que a criativi-
dade dos agentes deste mercado e as oportunidades puderem alcangar.

Todavia, ha regras rigidas sobre requisitos para a emissao e limites a
emissio. E certo que em alguns dos outros regimes encontramos requi-
sitos ou limites, que fomos identificando pontualmente ao longo deste

43 V. a proposito Pauro CAMARA, Manual..., cit., p. 145 e OrRLANDO VOGLER GUINE, Art. 360.°,
Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, cit. pp. 905 e s. Esta posi¢ao tem historica-
mente sido reconduzida ao disposto no Livro Branco sobre o Sistema Financeiro, Minis-
tério das Finangas de 1992.
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texto44, embora nenhum tenha ido tao longe, ou procurado sequer inspi-
racao, no CSC.

Em suma, as situagoes de exce¢do ndo parecem estar focadas no essen-
cial - a capacidade da sociedade emitente honrar os seus compromissos
integral e pontualmente —, o que é patente nas als. (a) e (c) e, quando o
foco estd mais alinhado, como sucede na al. (b), nao sido dai retiradas
quaisquer consequeéncias.

Mas regressemos a questao inicial: vale a pena existirem limites a emis-
sao de obrigacdes? A nossa resposta é claramente negativa. Como ponto
de partida, nao existindo limites ao autofinanciamento mobilidrio - ou
seja, o financiamento mediante a emissao de a¢oes — no ambito do qual
a posicao do investidor sera, num contexto de insolvéncia, sempre subor-
dinada a de qualquer outro credor, nomeadamente obrigacionista, nao
vemos que haja qualquer motivos para que sejam fixados limites a emis-
sao de obrigagdes. Por outro lado, note-se também que nao existem limi-
tacoes no financiamento por outros instrumentos de capital alheio, p. ex.,
um emitente, que nado cumpra os requisitos e pretenda emitir obrigacoes
a subscrever por um sindicato de bancos esta sujeito a limitacoes que nao
existiriam se o financiamento fosse concedido por via contratual.

Podera dizer-se que a opiniao é demasiado liberal e podera deixar os
investidores desprotegidos. Contra essa afirmacio respondemos que a
protecao dos investidores, em sede de oferta piblica e/ou de admissao
a negociagdo, bem como de ofertas particulares, é tratada no dambito do
CVM, alinhado com as regras comunitdrias nesta matéria, tendo em vista
assegurar um patamar informativo minimo que assegura aos investidores,
em funcdo da sua sofisticacao, a informacao considerada adequada.

4.3. Obrigagoes proprias

I. Outro aspeto do regime juridico previsto no CSC que tem levantado
obstaculos indesejaveis e injustificados a conclusao de emissoes de obriga-
¢oes em Portugal tem sido o regime das obrigacdes proprias, previsto no
art. 354.° do CSC.

44 Por exemplo, as obrigagoes hipotecdrias apenas podem ser emitidas por institui¢oes de
crédito que disponham de fundos préprios nao inferiores a €7,500,000 (requisito para
a emissao), sendo que o valor nominal global das obrigacoes hipotecarias em circulacao
nao pode exceder 95% do valor nominal global dos créditos e outros ativos afetos (limite
a emissao). No entanto, note-se que esse limite é determinado pela garantia afeta, ndo
pelo capital do emitente.
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Deste art. resultam trés regras fundamentais: (i) a sociedade pode
adquirir obrigacOes proprias nas mesmas situagdes em que poderia adqui-
rir agdes proprias, o que implica uma remissao para o regime previsto no
CSC para a aquisicao de agoes proprias (arts. 316.° e seguintes do CSC);
(ii) independentemente dessas situagdes, a sociedade pode sempre adqui-
rir obrigagoes proprias para conversao ou amortizagao; (iii) enquanto as
obrigacoes pertencerem a sociedade, ficam suspensos os respetivos direi-
tos (por exemplo, o pagamento de juros ou exercicio do direito de voto em
assembleia de obrigacionistas), sem prejuizo de as obrigacdes poderem ser
amortizadas ou convertidas nos termos gerais.

O cerne problematico relaciona-se com a primeira regra, que passare-
mos entao a detalhar. Nos termos do art. 316.°, n.° 1 e 2, é proibida a uma
sociedade subscrever obrigacoes proprias, diretamente ou por interposta
pessoa, enquanto, nos termos do art. 317.° e salvo circunstancias excecio-
nais (n.° 3), uma sociedade apenas pode adquirir até 10% do seu proprio
capital social. Classicamente, a razao de ser destas limitacoes tem tido que
ver com um principio de intangibilidade do capital social e, assim, de pro-
tecao dos credores sociais e uma certa ideia de proteger a tipicidade socie-
tdria; ora, transpondo agora o regime para as obrigagdes, esta justificacao
deixa de ter fundamento, pelo que teremos quanto muito uma justificacao
com base numa certa confusio entre credor e devedor no momento da
emissao e constituicao da obrigacao e da sua detencao até a maturidade45.
Por outro lado, e como veremos, olvidou o legislador que a subscri¢ao e
aquisicdo e manutencao em carteira de obrigacdes proprias pode servir
um fim bastante util (como colateral, que detalharemos), especialmente
num contexto de dificil acesso a financiamento pelas empresas, sendo
neutro para os credores do emitente em geral — se uma obrigacao repre-
senta uma divida do emitente e um crédito do obrigacionista, entao se ela
for detida pelo proprio emitente o saldo em termos de responsabilidade
é zero. Assim sendo, n3o se justifica pelo menos uma interpretacao exten-
siva desta regra, mas antes (se for o caso) uma interpretacao restritiva da
mesma.

I1. Relativamente ao momento da subscricio, ndo parece que a regra
se justifique e se deva aplicar em situagdbes em que o emitente (designa-
damente um banco) atua como agente ou colocador em mercado pri-
madrio (sem compromisso de tomada firme) e em que adquire, num pri-
meiro momento, formalmente, a propriedade das obrigacdes para logo
de seguida as transferir para conta dos seus clientes ou as desdobrar em

45 Vide FLORBELA DE ALMEIDA PIRES, Artigo 354.°, Codigo das Sociedades Comerciais Anotado,
Almedina, Coimbra, 2.2 ed., 2011, coord. Menezes Cordeiro, p. 956.

Emissoes de obrigagoes: antes, agora e depois

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 135-186

173



174

subcontas de clientes. Nestas situagdes, em que a propriedade das obriga-
¢Oes é momentanea ou incidental (isto é, as obrigacdes nao “pertencem”
ao emitente, para usar a expressao do art. 74.°, n.° 1 do CVM#46), nao se
justifica proibir a subscri¢ao pela prépria sociedade, pois ela ndo atua por
conta propria nem de forma permanente relativamente a subscri¢do. De
contrdrio, poder-se-a tornar mais oneroso (de forma injustificada, impli-
cando mais um intermedidrio na cadeia) o processo de subscri¢ao de obri-
gacoes, designadamente por investidores estrangeiros. O mesmo racional
perpassa o art. 325.°-A, n.° 2 do CSC, para os casos de deten¢ao por conta
de terceiro (nao relacionado) de acoes da sociedade-mae por sociedade-
-filha. Por outro lado, que a referida ideia de confusao nao obsta de forma
decisiva a subscricao pelo proprio emitente, confirma-o o disposto no
regime das obriga¢des hipotecdrias, em que tal limitagdo (ou qualquer
outra) nao se aplica (art. 10.°, n.° 2-a) do DL 59/2006, de 20 de mar¢o).

Quanto ao limite normal de detengio (10%), é necessario apurar desde
logo relativamente a que universo se afere esta percentagem: (a) 10% do
capital social? (b) 10% sobre o dobro dos capitais proprios, por ser este
atualmente o limite geral de emissdao de obrigacoes previsto no art. 349.°
do CSC? (¢) 10% do montante da divida total da sociedade? (d) 10% do
montante total das obrigacoes, independentemente da sua natureza, emi-
tidas pela sociedade até a data da emissdo que esta pretende efetuar em
concreto? (e) 10% do montante total das obrigacoes da mesma natureza
emitidas pela sociedade até a data da emissdao que esta pretende efetuar em
concreto (por exemplo, todas as obrigacdes garantidas pelo Estado)? ou
ainda (f) 10% do montante total das obrigacoes que a sociedade pretende
emitir em concreto, isto é obrigacdes da mesma categoria (nos termos do
art. 45.° do CVM)47?

III. Ora, considerando (i) que a referéncia (para as agoes préprias) a
“10% do capital social” nao especifica que tipo de a¢des estao contempla-
das no conceito de “capital”, nao excluindo qualquer categoria de agoes,
(ii) a ratio subjacente ao regime da aquisicao de agdes proprias - intangibi-
lidade do capital social -, que ndo nos parece obrigar a qualquer interpre-
tacdo limitativa quando aplicamos esse regime a aquisicio de obrigacoes

46 “Pertencer” no sentido de alocagao econémica/substancial de certos bens (obrigagdes)
a certos sujeitos (investidores) — vide OrLaNDO VocGLER GUINE, Do Contrato de Gestdo de Car-
teiras e do Exercicio do Direito de Voto. OPA obrigatdria, comunicagdo de participagdo qualificada
e imputagdo de direitos de voto, Direito dos Valores Mobilidrios, vol. VIII, Coimbra Editora,
Coimbra, 2009, p. 165.

47 Para essa posi¢ao parece tender FLORBELA DE ALMEIDA PIREs, Artigo 354.°, Cédigo das Socie-
dades Comerciais Anotado, Almedina, cit. p. 956; mais assertivamente no mesmo sentido,
vide NuNo BArRBOsA, Art. 354.°, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, cit. p. 813.
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proprias, e (iii) a abordagem hermenéutica que nos move, conforme expli-
cado acima, consideramos que o limite referido, quando transposto para
a aquisicao de obrigacoes proprias, deve ser entendido como incidente
sobre todo o tipo de obrigacoes emitidas pela sociedade, independente-
mente da respetiva natureza ou modalidade (a alternativa mencionada na
alinea (d) acima) e n3o s6 sobre as obrigacdes da mesma categoria ou da
mesma série. Ao exposto sempre se acrescenta que o que porventura parece
ser mais preocupante salvaguardar na aquisicado de obrigacdes proprias é
a igualdade de tratamento dos obrigacionistas — nao permitir ao emitente
comprar divida a um credor obrigacionista em condi¢des desiguais e pre-
judiciais para os demais, ndo reembolsar um credor em detrimento dos
outros —, o que nos parece salvaguardado na lei através da remissao que
entendemos efetuada para o art. 321.° do CSC pelo art. 354.° do CSC.

Por outro lado, em certos casos cremos que os referidos limites em sede
de subscricao, bem como em sede de deten¢ao (10%), deverao ser descon-
siderados quando se trate de obrigacoes que tenham por fim a obtencao
de colateral elegivel para opera¢des de financiamento ou outras, designa-
damente para a realizagao de operagdes de liquidez (através de contratos
de reporte ou por outra via) com os bancos centrais (como o Banco Cen-
tral Europeu). Esse é o caso paradigmatico das obrigacoes hipotecarias.

Como referido acima, nos termos do art. 10.°, n.° 2-a) do DL 59/2006,
de 20 de marco, as referidas limitagdes nao se aplicam as obrigacoes hipo-
tecarias. E bem andou o legislador em 2006, desta forma facultando aos
emitentes de obrigacdes hipotecarias uma modalidade de captagao de
recursos com a maior amplitude possivel, inclusive através da sua manu-
ten¢do em carteira para utilizagdo como colateral. Mais pertinente ainda
€ esta circunstancia num contexto histérico como o atual (a que o intér-
prete nao deve deixar de atender), em que os emitentes, nomeadamente,
os bancos nacionais, tém visto o mercado de divida fechar-se. Tudo pon-
derando, ndo vemos nenhuma razio pela qual, por exemplo, obrigacoes
emitidas por bancos e beneficiando de garantia de Estado, nos termos da
Lei n.° 60-A/2008, de 24 de novembro, ou da Lei n.° 112/97, de 16 de
setembro, com o fito de utilizacdo como colateral em operagoes de liqui-
dez nao devam poder beneficiar e nao beneficiem efetivamente do mesmo
regime de nao aplicacao daquelas limitagoes48. Alias, em alguma medida,
até poderd entender-se que numa situacao deste tipo a entidade emitente
adquire as obrigacoes préprias numa primeira fase para de seguida as con-
verter (vide art. 354.°, n.° 1), em liquidez neste caso. Esta interpretagao

48 No mesmo sentido, vide OrRLANDO VOGLER GUINE, Art. 360.°, Cédigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio, cit. pp. 901 e s.
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acaba também por estar em consondncia com o disposto na Instrucao
n.° 1/99 do Banco de Portugal, quando esclarece no respetivo Capitulo
VI (Ativos Elegiveis), Regra VI1.2.2, que nao poderao ser utilizadas como
colateral no &mbito de operacoes de liquidez com o banco central obriga-
¢Oes da propria instituicao, excecionando para este efeito (Regra V1.2.2.1),
designadamente, as obrigacdes hipotecarias e as obrigagdes garantidas
pelo Estado.

Por fim, convém refletir também um pouco sobre se a remissao no art.
354.°, n.° 1 para o regime das a¢des proprias inclui também uma remis-
$a0 para o art. 325.°-A do CSC. De um ponto de vista literal parece poder
defender-se que tal nao é o caso, uma vez que aquele n.° 1 apenas refere
a subscricao de obrigagdes pela propria sociedade. No entanto, devemos
ir mais além, e considerar se do ponto de vista da teleologia da norma se
justifica uma interpretacao diversa. Ora, também nao parece ser o caso.
E que nem se fere neste ambito (direta ou indiretamente) uma qualquer
intangibilidade do capital social do emitente, nem estd posto em causa
qualquer tipo de equilibrio de poderes em sede de assembleia geral do
emitente49. Em conformidade, ndo nos parece que o art. 354.°© do CSC
inclua uma remissao para o art. 325.°-A do CSC50,

4.4. Representante Comum

I. Por fim, apenas uma palavra (ou duas) de incompreensao sobre o
atual regime geral do representante comum dos obrigacionistas, figura
prevista nos arts 357.° e seguintes do CSC5!. Nao se percebe por que razao
ainda nao foi legislativamente atualizado o disposto no art. 357.° do CSC,
no sentido de permitir, tal como desde 2003 acontece no regime da titula-
rizacao de créditos (art. 65.°, n.° 1 do RJTC) desde 2006 sucede no regime
atual das obrigag¢des hipotecarias (art. 14.° do RJOH), a representacao de
obrigacionistas por entidades profissionais e especializadas na representa-
¢ao de investidores (muitas vezes constituidos sob a forma de trustees)52.

49 Seguimos aqui de perto CarLos Osorio be Castro, Valores Mobilidrios. Conceito e Espécies,
2.2 edigao, Porto UCP, 1998, p. 160 e seguintes.

50 Além do ultimo autor referido, também ANTONIO Siwva Dias, Financiamento de Socieda-
des..., cit., p. 258 conclui da mesma forma.

51 Sobre o tema, veja-se ANA Rita ALmEIDA Camros/Huco Morepo Santos, Organizagdo de
obrigacionistas: algumas notas para reflexdo sobre o representante comum, in Revista de Direito
das Sociedades, Ano 111 (2011), n.° 4, p. 891-926.

52 J4 assim OrLANDO VoGLER GuINE, O Financiamento de Sociedades por meio de Valores Mobi-
ligrios Hibridos (entre as agdes e as obrigagdes), cit., p. 92.
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Por outro lado, seria também titil prever expressamente na lei um
regime semelhante ao aplicavel as obrigagdes titularizadas e as hipoteca-
rias quanto a nomeacao inicial do representante comum - pelo emitente
e nao pelos investidores a posteriori. Dessa forma, seria possivel, caso o
emitente assim entendesse, nomear ab initio um representante comum,
cuja identidade seria conhecida previamente por todos os investidores,
situacao que se aproxima muito mais da abordagem seguida nos merca-
dos internacionais que operam geralmente com um trustee, prosseguindo
deveres fiducidrios perante os investidores. A protecio dos interesses
dos investidores e a sua autonomia deciséria quanto a entidade que os
representaria nao seriam, contudo, postas em causa, na medida em que
os investidores continuariam, como até aqui, a poder destituir esse repre-
sentante inicialmente nomeado pelo emitente, designando outro em sua
substituicao se assim entendessem conveniente.

5. Novas tendéncias e fronteiras por ultrapassar

5.1. A tendéncia de 2011 (continuada em 2012): ofertas publicas sobre obriga-

¢Oes proprias

I. Uma familia de operacoes que ganhou espaco no mercado durante
o segundo semestre de 2011, tendéncia que se manteve durante 2012, foi
a realizagdo dos chamados liability management exercises por boa parte dos
maiores bancos nacionais (e, bem assim, por bancos de outras jurisdi-
¢Oes). Trata-se de operagdes para arrumacao do balan¢o, num contexto
de acentuad(issim)a pressao sobre os bancos para reforcar os seus fundos
préprios de base ou tier 1 (na vertente do core capital) - vide Aviso do
Banco de Portugal n.° 3/2011 (conforme alterado pelo Aviso n.° 8/2011)
e os Comunicados da Autoridade Bancaria e do Banco de Portugal de 8
de dezembro de 2011, disponiveis no website de cada uma dessas entida-
des (www.eba.europa.eu; www.bportugal.pt) - e em que muitas das suas
obriga¢des, bem como valores mobiliarios representativos de divida ou
hibridos emitidos no ambito dos seus grupos, se encontravam a transacio-
nar em mercado secunddrio (muito, em alguns casos) significativamente
abaixo do par.

Neste contexto, e desde que para tanto um banco tenha disponibi-
lidade, pode justificar-se recomprar esses valores mobilidrios préprios,
designadamente obriga¢bes préprias, de forma a contabilizar como fun-
dos proprios (como resultado) a diferenca entre o preco de compra e o
valor nominal dos valores mobilidrios. Para esse efeito, o emitente podera
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adquirir titulos no mercado em que os mesmos se encontram admitidos a
negocia¢ao ou ao balcio, por via de transac¢oes efetuadas com contrapar-
tes identificadas, naturalmente sempre salvaguardando um principio de
igualdade de tratamento entre investidores (vide, designadamente, o art.
321.° no caso das obriga¢oes, bem como o art. 15.° do CVM, quando se
trate de sociedades abertas, devendo sempre ter-se também em conta as
condigOes obrigacionais da emissdo em causa), que deverd ser interpre-
tado e aplicado sob um prisma de razoabilidade. Um tipo de transacao
que nos ultimos meses tem vindo a ser realizado sao as ofertas de aquisi-
¢ao sobre tais valores mobiliarios, designadamente obrigagdes. Consoante
os casos e a modalidade de detencao dos valores, bem como a estruturacao
das operagoes e os timings envolvidos, estas ofertas (realizadas por norma
em vdrias jurisdi¢des simultaneamente) podem revestir natureza privada
ou publica, podendo revestir diferente natureza em cada uma das jurisdi-
¢oes implicadas, o que devera ser adequadamente refletido nas chamadas
offer restrictions.

II. Em termos documentais, existe usualmente um documento infor-
mativo de oferta (information memorandum), que pode ou nao (consoante
os casos) corresponder a um prospeto aprovado enquanto tal por autori-
dade competente, um antincio de lancamento, bem como, no final, um
anuncio de resultados. Adicionalmente é normal haver um contrato entre
o oferente e o sindicato bancario que o assiste na realizacao da oferta e
uma carta de procedimentos a empreender pelo agente da oferta, que
fard a ponte procedimental entre os investidores interessados em vender
e o oferente (o tender agent, figura que, enquanto tal, inexiste nas ofertas
publicas sujeitas ao direito portugués).

I1I. Tipicamente estas ofertas internacionais>3 nao tém assumido a
natureza de oferta ptiblica de aquisicao regidas pelo direito portugués, sao

53 A prop6sito e como escreve DArio Moura Vicente, Ofertas puiblicas de aquisicao interna-
cionais, Direito dos valores mobilidrios, volume VII, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, p. 470:
“Sao ofertas publicas de aquisi¢do internacionais as que transcendem as fronteiras de um Estado,
quer por serem levadas a cabo simultaneamente, ou em datas proximas, em dois ou mais Estados
(hipdtese a que se referia, na sua redagdo origindria, o art. 145.°, n.° 1, do CVM), quer por serem
langadas num sé Estado, tendo a sociedade visada a sua sede em Estado diverso daquele em cujo
mercado os respetivos valores mobilidrios se encontram admitidos a negociagdo, quer ainda por estar
0 oferente sedeado, estabelecido ou domiciliado em Estado diferente daquele em que funciona esse
mercado.” Mais genericamente sobre as ofertas publicas de aquisi¢ao, pode ver-se designa-
damente Huco MoreDpo Santos, Transparéncia, OPA obrigatdria e imputagdo de direitos de voto,
Coimbra Editora, Coimbra, 2011, pp. 165 e ss e OriLaANDO VoGLER GuINE, Comentdrio Geral
dosbre OPAs, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, coord. por COUTINHO DE ABREU,
Almedina, Coimbra, 2012, pp. 376 e ss.

Hugo Moredo Santos, Orlando Vogler Guiné

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 135-186



antes geralmente ofertas (publicas ou privadas) regidas por direito estran-
geiro (em regra, o inglés), assumindo a natureza de uma tender offer em
regra, o anglo-saxénica - isto é, uma solicitacao do oferente (e nao uma
proposta de aquisicao) para que os investidores submetam propostas de
venda em certas condicoes, que o oferente depois estard na liberdade de
aceitar ou nao>4. E tem sido essa a regra geral, uma vez que até a data a
maioria destas operacoes tem incidido sobre valores mobilidrios admiti-
dos a negociacao exclusivamente em mercado regulamentado a funcio-
nar noutro Estado-Membro da Uniao Europeia. Conjugando o disposto
no art. 108.° do CVM, especialmente o seu n.° 2, alinea a) (ja que a ali-
nea b) se refere essencialmente as ofertas publicas sobre a¢oes ou valores
mobilidrios que deem direito a subscrever a¢oes), com o disposto no art.
145.°-A do CVM, este tipo de ofertas (quando pudessem assumir a natu-
reza de oferta publica em Portugal) ndo tem sido assim objeto do direito
portugués sobre ofertas publicas de aquisi¢ao, sem prejuizo (mal ou bem,
atendendo ao propdsito e contexto historico destas duas normas, altera-
das/introduzidas por ocasiao da transposi¢ao para Portugal da diretiva
das OPAs - Diretiva 2004/25/CE, pelo DL n.° 219/2006, de 2 de novem-
bro) da posi¢ao algo singular que a CMVM tem adotado nesta matéria.55

De notar, no entanto, que a contrapartida oferecida poderd ser apresen-
tada ndo apenas em dinheiro, mas também noutros valores mobilidrios
emitidos pelo oferente, designadamente obrigacdes sénior. Neste caso, a
operagao conjugard, ao mesmo tempo, uma componente de aquisi¢ao e
outra de distribuicao (serd uma oferta de troca ou exchange offer), pelo
que poderemos ter uma nao aplicagdo do direito portugués na primeira
vertente (aquisi¢ado) conjugada com uma aplicacao do direito portugués
na segunda vertente, considerando que as regras de conflito apliciveis nao
sao idénticas (vide n.° 1 vs n.° 2 do art. 108.° do CVM).

54 Sobre o conceito de tender offer vide OrLaNDO VOGLER GUINE, Da Conduta (Defensiva) da
Administragao “Opada”, Almedina, Coimbra, 2009, p. 15 e ss.

55 Por fim, convém recordar que um dos elementos do Tatbestand do art. 108.° do CVM
é justamente a existéncia de uma oferta publica e que este conceito encontra-se definido
no Direito portugués no art. seguinte (109.° - norma de qualificacdo positiva), conjugado
com a norma de qualificagdo negativa do art. 110.° do CVM; em conformidade, caso uma
oferta internacional nao inclua a realizagdo de uma oferta pablica em Portugal a luz des-
ses critérios, entao o Direito portugués das ofertas ptublicas nao devera ser chamado a
colagdo, ainda que os valores mobilidrios estejam admitidos a negociacao em Portugal (e
em consequéncia também a CMVM nao devera ser a autoridade competente nos termos
do art. 145.°-A do CVM): por exemplo, imagine-se que uma sociedade langa uma oferta de
aquisi¢ao em vadrias jurisdi¢oes sobre obriga¢des proprias admitidas a negociagdo em Por-
tugal e que, relativamente a investidores residentes em Portugal ou que tenham (isto é, que
atuem através de) estabelecimento em Portugal, apena a dirige a investidores qualificados.
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No que respeita ao regime da aquisi¢ao e detencao de obriga¢des pro-
prias, adquiridas pelo emitente/oferente neste ambito, aproveitamos para
remeter para o que ja escrevemos atrds sob o ponto 3.4.

5.2. A tendéncia (iniciada em 2011) que marcou o ano de 2012: ofertas publicas

de obrigacGes

I. Durante vérios anos as sociedades portuguesas emitiram obrigagdes,
de forma direta ou através de subsididrias sedeadas no estrangeiro, tendo
como destinatarios investidores institucionais, nacionais e estrangeiros.
Essas emissoes, stand alone ou ao abrigo de um programa emtn, sindi-
cadas ou nao, seguiam as oportunidades e tendéncias a cada momento
prevalecentes.

Todavia, a crise financeira, agudizada pela crise da divida soberana,
teve como consequéncia a reducao da notagao de risco da generalidade
dos emitentes portugueses. Quanto mais expostos estavam ao mercado
doméstico, quanto mais o seu perfil de crédito dependia do funciona-
mento da economia nacional, mais forte era a relacao com a notacao de
risco do Estado Portugués. Em especial desde 2010, o chamado “country
ceiling” ou “sovereign ceiling”56 ditou a reducdo da notacao de risco dos
bancos e empresas nacionais em consequéncia da redu¢iao da notacao do
risco soberano. Essa redugao de risco, como sabemos hoje, levou a nota-
¢ao derisco do Estado Portugués, dos bancos e empresas nacionais a niveis
minimos histéricos, passando inclusive em intimeros casos para o pata-
mar “sub-investment grade”.

Como ¢é sabido, a remuneracao devida aos investidores varia propor-
cionalmente ao risco: quanto maior é o risco, menor é a probabilidade
de cumprimento e, por conseguinte, mais elevado é o preco a pagar pelo
emitente para obter financiamento. Porém, a partir de certo momento,
deixou de ser atrativo para as empresas nacionais procurar explorar a via
que, até entdo tinha sido utilizada. E foi nesse contexto que, a partir do
final de 2011, os emitentes nacionais se viraram para o chamado mercado
de retalho - tratou-se de orientar as ofertas de obrigacoes para o publico
em geral, mediante o lancamento de ofertas ptblicas.

Entre o final de 2011 e dezembro de 2012 foram nove as emissoes rea-
lizadas neste modelo, seis ao abrigo de programas emtn e trés no formato
stand alone, todas elas subscritas por completo. Dessas emissoes, em oito

56 Sobre o tema veja-se Huco MOREDO SANTOS, A notagdo de risco e o conflito de interesses, cit.,
p. 487.
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houve lugar a aumento do montante da oferta no decurso do respetivo
prazo, que comegou por corresponder a um més para evoluir para prazos
de aproximadamente duas semanas. As taxas de juro oferecidas variaram
entre 0s 6% (no caso das duas emissoes realizadas pela EDP - Energias
de Portugal, S.A.) e 0s 8, 25% (no caso da emissao realizada pela Futebol
Clube do Porto, SAD), tendo os prazos de vencimento oscilado entre dois
anos e cinco meses e quatro anos.

II. Para os emitentes que ja haviam estabelecido um programa emtn
este processo teve inicio com a alteragdo ao proprio prospeto de base. Na
verdade, até meados de 2011 poucos ou nenhum emitente portugués nao
bancério tinha o respetivo prospeto preparado para emissdes com um
valor nominal unitdrio inferior a €50,000. O caso dos bancos era dife-
rente, pois estando dotados de uma rede de balces e mantendo um rela-
cionamento quotidiano com os seus clientes, tinham facilidades de colo-
cacao de valores mobilidrios representativos de dividas de que as empresas
nao gozavam.

Assim, o primeiro passo passou por conformar o respetivo prospeto de
base com as exigéncias informativas proprias constantes do Regulamento
dos Prospetos e solicitar o passaporte desse prospeto de base para Portu-
gal. Tendo em vista uma emissdo, bastava, uma vez fixada a correspon-
dente ficha técnica, preparar as condi¢oes finais aplicaveis (em inglés e
portugués), negociar e celebrar o contrato de assisténcia e colocagao (nos
termos do art. 113.° n.° 1, al. (a) do CVM, sendo exigivel prospeto no
ambito destas ofertas ptblicas, a intervencao de intermedidrio financeiro,
prestando os servigos de assisténcia e colocagao, é obrigatoria) e cumprir
com as demais formalidades necessarias a emissao.

Para os emitentes que n3o tinham previamente estabelecido um pro-
grama emtn, a alternativa foi preparar um prospeto para a emissao, funcio-
nando simultaneamente como prospeto de oferta ptblica e de admissao a
negociacao em mercado regulamentado. Nesses casos, as condigoes finais
foram imbuidas no préprio prospeto, redigido em portugués por imposi-
¢ao do art. 163.°-A, n.° 1 do CVM, tendo sido preparada a demais docu-
mentacao contratual e cumpridas as formalidades devidas.

III. Cedo os emitentes perceberam que ofertas desta magnitude, tendo
o publico em geral por destinatario, careciam de adequada divulgacao
para atingirem o sucesso visado. Nao obstante os valores mobilidrios ofe-
recidos a subscri¢ao pelo publico fossem obrigagdes, no que respeita a
visibilidade que deveriam ter junto dos potenciais investidores estas ope-
ragoes situavam-se no mesmo patamar que as emissoes de agoes realizadas
por sociedades cotadas no &mbito de aumentos de capital.
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Foi, assim, frequente o recurso a publicidade. Nos termos do art. 121.°
do CVM, a publicidade relativa a ofertas publicas deve cumprir trés requi-
sitos essenciais: obedecer aos principios enunciados no art. 7.° do mesmo
Codigo, ou seja, ser completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, seja
qual for o meio de divulgacao (sendo que no caso das mensagens publi-
citarias, o requisito da completude da informacao é aferido em fungao do
meio utilizado, podendo ser substituido por remissao para documento
acessivel aos destinatarios, como aconteceu recorrentemente em folhetos,
mupis, cartazes, etc.); (ii) referir a existéncia ou a disponibilidade futura
de prospeto e indicar as modalidades de acesso ao mesmo; e (iii) ter um
teor harmonizado com o contetddo do prospeto.

Todo o material publicitdrio relacionado com estas ofertas foi sujeito a
aprovacao prévia pela CMVM, nos termos do art. 121.°, n.° 2 do CVM. Por
vezes sucedeu a campanha publicitdria relativa a oferta ser antecedida por
uma campanha de indole institucional. As respetivas pegas publicitarias
nao carecem de aprovagao pela CMVM, sendo porém recomendavel que
os emitentes as partilhem com a CMVM para assegurar que nao existem
inconsisténcias ou incompatibilidades entre a publicidade institucional e
a referente a oferta.

5.3. Por cumprir: as chamadas emissoes 144A e Reg S e as chamadas high yield
bonds

I. Rule 144A e Regulation S

“A Securities & Exchange Commission rule modifying a two-year holding period requi-
rement on privately placed securities to permit qualified institutional buyers to trade
these positions among themselves (in www.investopedia.com). [Rule 144A]

“Regulation S establishes criteria pursuant to which certain companies are permitted
to conduct their initial public offerings outside the USA without registration under the
US Securities Act. One of these criteria is that companies have adequate protective
measures in place to ensure that US investors do not purchase their securities during
the “distribution compliance period”, usually a period of one to two years. As Regula-
tion S is a restriction under the US Securities Act, companies required to comply with
such regulation should seek appropriate legal advice in conjunction with advice from
their Nomads.” (in http://www.londonstockexchange.com)

A principal virtude destas duas regras — Rule 144A e Regulation S -
consiste na possibilidade de aceder a investidores no mercado norte-
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-americano com beneficio de um regime simplificado57. Naturalmente
que quanto mais amplo for o grupo de potenciais investidores em melhor
posicao estard o respetivo emitente para assegurar a captagao dos fundos
necessdrios a sua atividade. Até ao momento, e apesar de inimeras ten-
tativas, nao foi possivel aos emitentes nacionais, independentemente da
lei aplicavel ao respetivo contetido (vide art. 40.°, n.° 1 do CVM), emi-
tir valores mobilidrios compativeis com a forma assumida pelos valores
mobilidrios subsumiveis a Rule 144A e a Regulation S.

O problema reside, essencialmente, na forma de representagao dos
valores mobilidrios: enquanto aquelas duas regras consubstanciam mode-
los de representacao préprios, titulados e ha muito tempo conhecidos de
investidores que confiam em precedentes com histdria e ja muito testados
em mercado (e em cendrios mais extremos, judiciais e insolvenciais), a
regra constante do art. 39.° do CVM impde que a forma de representagao
dos valores mobilidrios emitidos por entidades sujeitas a lei pessoal portu-
guesa sigam o disposto no CVM. Desta incompatibilidade surge a impos-
sibilidade (até agora...) de emissdo, por parte de emitentes nacionais, de
valores mobilidrios suscetiveis de obter o referido tratamento mobiliario
mais liberal.

Maior flexibilidade neste &mbito, compaginada ainda com a lei fiscal
aplicavel, permitiria a entidades emitentes nacionais aceder a mercados
mais amplos, captando junto de investidores estrangeiros fundos para o
desenvolvimento das suas atividades e negocios. Sendo esta uma maté-
ria marcadamente formal, um pequeno ajustamento legal que assegure
que um valor mobiliario escritural ou titulado emitido por uma entidade
sujeita a lei pessoal portuguesa podera ser espelhado/refletido numa note
evidenciando as mesmas carateristicas que aquelas que usualmente sio
emitidas ao abrigo da Rule 144A e Regulation S, e que, por isso, permita
aos investidores confiar num enquadramento préprio com raiz na lei, cer-
tamente, faria a diferenca.

57 § frequente ver-se em prospetos, em particular na seccio intitulada “selling restrictions”
referéncias como a seguinte, extraida, a titulo de exemplo, do prospeto de base do Pro-
grama EMTN estabelecido pelo Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A.: “The Notes
have not been and will not be registered under the Securities Act or with any securities regulatory
authority of any state or other jurisdiction of the United States and may not be offered or sold within
the United States or to, or for the account or benefit of, U.S. persons except in certain transactions
exempt from the registration requirements of the Securities Act. Terms used in this paragraph have
the meanings given to them by Regulation S of the Securities Act (“Regulation S”).”
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11. High yield bonds

“A high paying bond with a lower credit rating than investment-grade corporate bonds,
Treasury bonds and municipal bonds. Because of the higher risk of default, these bonds
pay a higher yield than investment grade bonds.” (in www.investopedia.com).

Esta defini¢ao é bastante genérica, cabendo aqui realidades muito dis-
tintas entre si. Considerando a pressiao que o rating soberano tem exercido
sobre 0s emitentes portugueses, as notagoes de risco de muitos deles estao
abaixo ou no limiar do chamado investment grade, e encontrando-se as
suas obrigacoes no universo das notacoes de risco de investimento especu-
lativo, isto é, com notacao abaixo de “BBB” pela S&P ou pela Fitch e “Baa”
pela Moody's. Alguns emitentes, por op¢ao propria, condicionada ou nao
pelas atuais circunstancias, nao tém notagao de risco atribuida.

As ofertas de retalho ha pouco mencionadas realizadas no tltimo ano
em Portugal, bem como algumas mais recentes ofertas privadas realizadas
por emitentes nacionais para o mercado institucional, compreenderam
taxas de juro bastante elevadas, quando comparadas com as taxas prati-
cadas hd poucos anos atras. Por outro lado, estas operagdes corresponde-
ram a emissoes de obrigacoes, integradas nos usuais programas emtn ou
antes numa base stand-alone, sem grandes particularidades face a emissoes
de obrigacoes investment grade realizadas no mercado, e com maturidades
meédias entre dois anos e meio e quatro anos.

Contudo, o mundo das chamadas obriga¢des de alto rendimento (high
yield bonds - “HYB") ou, noutra perspetiva, obrigacoes de elevado risco
(junk bonds) - cada uma destas caracteristicas ¢ uma face da mesma moeda
- é mais rico, nao se limita a operagdes como as acabadas de mencionar, e
nessa medida ainda nao foi penetrado pelos emitentes portugueses, desig-
nadamente aquelas emissdes de HYB que, além de terem por inerente uma
elevada taxa de juro (e porventura mais proxima do limiar dos 10% p.a. do
que dos 5% p.a.), igualmente beneficiam de maturidade mais ou bastante
mais alagadas (porventura mais préximas dos dez anos do que dos cinco
anos).

Nestes casos, e para além de uma taxa de juro mais elevada (como
referido acima), o maior risco e maturidade justificam também inclu-
sao de certas prote¢des contratuais (covenants) e limitagdes do emitente
em beneficio dos obrigacionistas, tais como restricdbes no pagamento de
dividendos, em incorrer em divida adicional ou em realizar certo tipo de
transagoes; poderd também estabelecer-se que certas situagoes anormais
(incluindo, por exemplo, a venda de ativos e/ou participagdes relevantes)
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dao antes lugar a um direito de o investidor pedir o reembolso antecipado
(put) ou lhe ser pago um certo prémio (v.g. em caso de takeover).

Em termos burocraticos, para além da estruturagio contratual de todas
estas protecoes e limitagoes, e especialmente no caso de HYB destinadas
total ou parcialmente ao mercado norte-americano (vide acima - 144A),
é também habitual a realizagdo de uma due diligence bastante detalhada
sobre o emitente e suas participadas, dado o risco acrescido que este tipo
de investimento representa para os obrigacionistas.

5. Notas finais

I. O mercado de divida mobilidria portugués tem demonstrado grande
vitalidade em todos os quadrantes. A experiéncia nacional é muito diver-
sificada no que se refere a emitentes e subtipos de obrigacdes emitidas.
Porém, se os novos regimes juridicos que surgiram apds o CSC vieram
afinar, logo no momento inicial ou posteriormente, algumas limitacdes
proprias ou resultantes da aplicagao subsidiaria do regime geral previsto
no CSC, certo é que este, salvo pequenos ajustamentos, tem-se mantido
inalterado. Sdao evidéncias desta afirmacao, por exemplo, a eliminacao
de limites inicialmente aplicaveis a emissdo de obrigagdes titularizadas
ou o alargamento do leque de entidades que podem prestar servigos
de representante comum em emissdes de obrigacOes titularizadas ou
hipotecarias.

No que em particular respeita a emissao de obrigacoes cldssicas, é
incontestavel que a aprovagdo do DL 193/2005 impulsionou decisiva-
mente um segmento que nao existia. Esse modelo funciona e tem sido
testado na pratica em intimeras ocasides, dado que praticamente todos
(senao mesmo todos) os emitentes nacionais de obrigacoes ja o utilizaram.

II. Porém, hd ainda trabalho pela frente, essencialmente em duas
grandes dreas: os requisitos e limites aplicaveis a emissao de obrigagdes,
aqueles por serem demasiado rigidos, e por isso dificultarem a emissao
de obrigacdes e a captacao de financiamento quando ela podera ser mais
necessaria (na fase de arranque da sociedade), estes por serem desadequa-
dos e descoordenados com as regras de matriz mobilidria que sao aplica-
veis a emissao de obrigacoes; o ambito de valores mobilidrios subsumiveis
ao regime especial de tributagao previsto no DL 193/2005.

Apresentdmos neste texto as nossas criticas e sugestdes em ambos os
dominios. O mercado obrigacionista serd tao mais fluido e versitil, acor-
rendo as urgéncias de financiamento dos emitentes, quando mais ajus-
tada a realidade e as necessidades a lei estiver. Num momento de invul-
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gar restricao no acesso ao crédito, dar esse passo seria abrir a um amplo
segmento de emitentes nacionais — as pequenas e médias empresas ou as
grandes empresas nao cotadas ou que preferem nao incorrer em custos
relativos a uma notacgao de risco - uma forma de financiamento que lhes
pode ser da maior utilidade.

Nota: Este texto foi finalizado em 31 de dezembro de 2012.
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Resumo: O dever de lealdade previsto
no artigo 64.° do CSC consiste numa
cldusula geral de conteido determina-
vel perante as circunstancias concre-
tas do caso. A cumulacao de funcgoes
de administracao pode gerar situa-
¢oes de conflito de concretizacoes do
dever de lealdade. O presente estudo
visa analisar a disciplina dessas situa-
¢oes de conflito quando esteja em

AgstracT: The duty of loyalty set out
in article 64 of the Portuguese Com-
panies Code consists of a general
clause which content is determined in
a concrete situation. Accumulation of
management functions may generate
a conflict of the duty of loyalty. This
article aims to analyse the framework
applicable to such conflict when a cor-
porate opportunity occurs.

causa uma oportunidade negocial
societdria.

MARISA LARGUINHO*

O dever de lealdade:

concretizacoes e situacoes de conflito
resultantes da cumulacao de funcoes
de administracao**

Objeto do Estudo

O presente estudo visa destacar a existéncia de varias concretizacoes do
dever de lealdade bem como analisar as formas de resolucao de situacoes
de conflito de concretizacoes do dever de lealdade de administrador que
cumule licitamente fun¢oes de administragio (de cariz executivo) em duas
(por simplificacao) sociedades anénimas!/2.

Nao se pretende avaliar situacoes de conflito especificas de adminis-
tradores que igualmente desempenhem funcoes de fiscalizacao na socie-

** O presente texto corresponde a uma adaptacao de um excerto da dissertacao de mes-
trado por nés defendida na Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, em 2011,
tendo-se procedido, para efeitos do presente, a uma atualiza¢ao bibliogrdfica limitada.
1 Por razoes de simplificagdo textual, menciond-lo-emos como “administrador em cumu-
lacao de funcoes”.

2 O que nao invalida que as conclusoes a retirar no presente estudo no possam ser aplica-
veis mutatis mutandis a outros tipos societarios — em particular, as sociedades por quotas,
uma vez que o regime aplicavel a gestao das sociedades em nome coletivo e das sociedades
em comandita tem especificidades tais que as distanciam nesta sede das sociedades an6ni-
mas e sociedades por quotas, matéria sobre a qual nao nos pronunciaremos nestas paginas.
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dade (como ocorre nas sociedades anénimas que adotem a estrutura de
administracao e fiscalizagao dita “anglo-saxénica”, prevista na alinea b)
don.° 1 do artigo 278.° do CSC) nem se pretende versar sobre o instituto
juridico da responsabilidade dos administradores (independentemente da
sua natureza civil, penal, fiscal ou outra).

De igual modo, ndo nos pronunciaremos sobre a teoria que subjaz
ao interesse social referido no artigo 64.° do CSC, na sua redagao atual,
nem aprofundaremos questoes que giram em torno do exercicio de ati-
vidade concorrente pelo administrador em cumulacio de func¢des, na
medida em que partiremos do pressuposto de que todas as condigdes,
requisitos e pressupostos jus-societarios estio devidamente preenchidos
e / ou cumpridos. Por outras palavras, assumiremos que o administrador
em cumulagio de fung¢des esta devidamente autorizado para a pratica de
atividade concorrente em ambas as sociedades nas quais desempenha as
suas fungoes de administracao (concretamente, pressupomos a existéncia
e regularidade de deliberacao da assembleia geral da sociedade relevante
para a pratica de atividade concorrente).

Partiremos, ainda, do pressuposto factico de que o administrador
em cumulaciao de fun¢des nao detém qualquer participacao social em
nenhuma das sociedades em que exerce fungdes, ou seja, nao se encontra
numa qualquer situacao em que o seu desempenho possa ser norteado
por um interesse acionista (no sentido de detentor do capital social e/
ou direitos de voto de uma sociedade, movido por um animus societa-
tis), estranho a sua qualidade de titular do 6rgao de administracio. Em
nosso entendimento, esta situacdo poderia consubstanciar uma situacao
de conflito de interesses (nomeadamente se o interesse da sociedade nao
fosse comum ao interesse daquele administrador, ndo na sua qualidade
de titular do 6rgao de administragao, mas na qualidade de acionista) e
nao de conflito de deveres de administrador em que se consubstancia o
presente estudo.

Admitiremos também que o administrador em cumulacdo de func¢oes
exerce fungdes executivas em ambas as sociedades, ou seja, que estd devi-
damente investido em todos os poderes funcionais de representacao e vin-
culagao das sociedades nas quais integra o 6rgao de administragdo para
executar os atos necessdarios as negociagoes em causa. Deste modo, parti-
mos do pressuposto de que o administrador serd ou membro da comissao
executiva ou administrador delegado com fungoes executivas3 ou membro

3 Para uma andlise mais profunda das simetrias e assimetrias entre administradores dele-
gados e administradores encarregados, v. ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Os administradores dele-
gados das sociedades anonimas — Algumas consideragoes, Fora de Texto, 1998.
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de 6rgdo de administragio que ndo tenha delegado competéncias num
membro ou numa comissio, estando pois devidamente habilitado, por
estarem cumpridos todos os pressupostos e requisitos jus-societarios para
a pratica dos atos em causa4. Dito de modo sucinto, nas situagdes que, em
concreto, nos ocuparao, teremos como assente que nenhuma invalidade
se coloca no que respeita aos poderes de representacio e vinculagio da
sociedade por parte do administrador em causa.

Posto isto, com vista a andlise metodica do tema em estudo, seguire-
mos a seguinte estrutura:

A. Os deveres dos administradores

- Deveres dos administradores — enquadramento sumario;

- Dever de lealdade (alinea b) do n.° 1 do artigo 64.° do CSC): ambito e
decorréncias;

- Nogao de oportunidades societdrias;

- Sintese conclusiva sobre o dever de lealdade.

B. Situagoes de conflito de concretiza¢oes do dever de lealdade de adminis-
trador em cumulacao de fungoes>

C. Conclusao

A. OS DEVERES DOS ADMINISTRADORES
Enquadramento sumario

Por muito pleondstica que a afirmagao pare¢a, cumpre assentar que
aos administradores compete administrar a sociedade - é esse o seu “dever
tipico e principal”6 — e representa-la perante terceiros.

4 Ou membro do conselho de administragao executivo, no modelo de governagao previsto
naalinea c) don.° 1 do artigo 278.° do CSC. Com o propdsito de concentrar as referéncias
que se revestem de lateralidade face ao objeto do estudo, cingir-nos-emos aos normativos
legais relevantes por referéncia ao conselho de administragao, sem nos preocuparmos em
fazer referéncia aos normativos legais sobre o conselho de administracao executivo afins.
5 Para efeitos do presente estudo, assume-se que as sociedades em causa desenvolvem
um objeto comercial parcialmente coincidente, o que nao raras vezes ocorre, atendendo a
amplitude com que muitos objetos comerciais sao definidos.

6 V. a explicitagao feita por Ricarpo Costa e GaBRriELA FIGUEIREDO Dias, Cddigo das Sociedades
Comerciais em comentdrio, Vol. I (artigos 1 a 84), Almedina, 2010, pp. 727 e ss.
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Os administradores tém “poderes-deveres” ou “poderes-funcionais”,
isto é, estao investidos nos poderes necessarios para cumprir os deveres
decorrentes da sua funcao que é administrar a sociedade?.

Administrar nao se limita a gestdo executiva e o seu contetdo varia de
acordo com as fungoes efetivamente exercidas.

Se existe esta variabilidade de fungoes, certo é também que os deveres a
que os administradores se encontram adstritos ganhardo moldes diversifi-
cados na forma como se concretizam (ilustrativamente, a um administra-
dor nao executivo ndo poderad exigir-se que execute atos de gestao que se
encontram delegados nos administradores executivos pelo que o conheci-
mento factual que lhe é exigivel relativamente a uma determinada matéria
serd diferente daquele que se exigird a um administrador executivo que se
encontre a praticar atos para a concretizagao ou execucao de um determi-
nado contrato), pese embora mantendo sempre uma identidade comum.

Assim, nao parece chocante afirmar que a lei nao poderia consagrar um
elenco fechado e hermético de deveres dos administradores, sob pena de
impedir a sua adequada aplicacao a realidade dinamica que tais deveres
visam disciplinars.

Por isso se fala, frequentemente em deveres gerais (por oposi¢ao a deve-
res especificos)?, com isso se pretendendo significar deveres sem contetido
especificado na lei, isto é, dos quais nao decorre um comando expresso
para uma conduta ou omissdo definida de forma precisa, mas sim cujo
contetido assume contornos varidveis em funcao das circunstancias.

Nao obstante, os administradores nao se encontram apenas vincula-
dos a deveres gerais de natureza legal. Encontram-se também adstritos ao
cumprimento de deveres de conteido especifico legalmente impostos,
ou seja, deveres que a lei manda aos administradores cumprir com um
contetddo expressamente delimitado que deixa aos administradores uma
funcao essencialmente executoria ou inibitéria, isto é, sem margem de dis-

7 Nesse sentido, v. J. M. CouriNHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de
sociedades, IDET- Instituto de Direito de Empresas e do Trabalho, Cadernos, n.° 5, Alme-
dina, 2010, p. 25, n. de rodapé 28 e Ricarpo Costa e GaBRIELA FIGUEIREDO Dias, Cddigo das
sociedades comerciais em comentdrio... ob. cit., pp. 726 e ss.

8 V. J. M. CouTtiNHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, ob. cit.,
p. 14 e FiLipe BArrEIROS, Responsabilidade civil dos administradores: os deveres gerais e a corporate
governance, Coimbra Editora, 2010, p. 37.

9 Nesta distingao, destacamos J. M. CouTiNHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administra-
dores de sociedades, ob. cit., pp. 12 e ss.
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cricionariedade, consistindo o cumprimento do comando legal num ato
ou omissao especifico e determinado0.

Para além dos deveres legais, os administradores encontram-se sujei-
tos a deveres que emanam de outras fontes, de onde se destacam os esta-
tutos das sociedades que administram e as deliberacdes societdrias, que
impoem - ou podem impor -, mais ou menos intensamente, um con-
junto de deveres de diversa indole, aos quais os administradores devem
dar cumprimento, dentro dos limites legalmente permitidos (sem pre-
juizo, claro estd, do cumprimento de contratos celebrados entre a socie-
dade que representam e terceiros) 11.

Dever de lealdade

Antes de uma andlise ex legis do dever!2 de lealdade tal como precei-
tuado na alinea b) do n.° 1 do artigo 64.° do CSC, cremos ser de trazer a
colagao algumas referéncias feitas por Anténio Menezes Cordeiro!3.

Propugna o referido Autor, em termos gerais, que a “lealdade traduz a
caracteristica daquele que actua de acordo com uma bitola correcta e previsivel.
Perante a pessoal leal, o interessado dispensa a sua confianca”, acrescentando
que “[plodemos apresentar a lealdade como contraponto da confianca” e que
a “lealdade exige, num dmbito de legalidade, uma atitude especificamente con-
forme com as expectativas do caso”.

Independentemente da consagragao implicita do dever de lealdade na
anterior redacao do artigo 64.° do CSC ou derivada de outros deveres e
principios - especificamente, o da boa-fé14 - verifica-se que a doutrina

10 V. RicarpO Costa e GaBrIELA FIGUEIREDO Dias, Codigo das Sociedades Comerciais. .., ob. cit.,
p. 728 e as referéncias doutrinais af referidas.

11 V. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de direito das sociedades comerciais, Vol. I, Alme-
dina, 2004, p. 765 e Ricarpo Costa e GaBRIELA FIGUEIREDO Dias, Codigo das Sociedades Comer-
ciais ... ob. cit., p. 729.

12 V. FERNANDO PEssoa JorGe, Ligdes de direito das obrigacdes, AAFDL, 1966-1967, pp. 48 e ss.
para uma nocao de dever juridico.

13 V. o seu artigo, «A lealdade no direito das sociedades», ROA, Ano 2006, Vol. III.

14 Identificando um conjunto de AA. portugueses que sedimenta o dever de lealdade no
dever geral de boa-fé, v. Pepro Caerano Nunes, Dever de Gestdo dos Administradores de Socie-
dades Anénimas, Almedina, 2012, p. 468, n. de rodapé 1912. Demonstrando a sua con-
cordancia com essa perspetiva, este A. defende que a “estrutura normativa do art. 64, n.° 1,
alinea b), do CSC e do artigo 762, n°2, do CC ¢é semelhante”, v. ob. cit., p. 525. Sobre a incom-
pletude da reconducao do dever de lealdade ao principio geral da boa-fé, v. Vinia PaTri-
cIA FiLiPE MAGALHAES, «A conduta dos administradores das sociedades anénimas: deveres
gerais e interesse social», RDS, Ano I (2009), n.° 2, Almedina, 2009, p. 397, Ricarpo Costa
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(mesmo antes da atual redacao do preceito) muitas vezes entende que,
contrariamente ao dever de cuidado que se materializa através de compor-
tamentos essencialmente positivos, o dever de lealdade se consubstancia
primacialmente em deveres de abstencaol> (isto é, os primeiros seriam
primacialmente deveres de facere por oposi¢ao aos segundos que seriam
essencialmente deveres de non facere).

Esta bifurcacao, embora tendencialmente verdadeira, nao retrata fiel-
mente a realidade, na medida em que ao dever de lealdade deve ser reco-
nhecida uma vertente comissival6.

A nosso ver, o dever de lealdade nao se reconduz apenas ao dever de
nao atuar em beneficio préoprio ou de terceiro quando isso lese o inte-
resse da sociedadel? - traduz-se também e positivamente na adocao de

e GasrieLa Ficuerepo DIAS, Cédigo das Sociedades Comerciais... ob. cit., p. 743 e as referén-
cias doutrinais ai mencionadas e SONIA DAs NEVES SEraFIM, «Os deveres fundamentais dos
Administradores», Temas de Direito das Sociedades, Coimbra Editora, 2011, pp. 577 es.

15 J. M. CourinHo DE ABrREU defende que se trata de um dever de contetiddo mais negativo do
que positivo, no que respeita, concretamente, ao dever de lealdade dos sécios: v. «Deveres
de cuidado e de lealdade dos administradores e interesse social» Reformas do Cédigo das
Sociedades, IDET - Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho - Coléquios, n.° 3,
Almedina, 2007, p. 22, n. de rodapé 13. O mesmo Autor volta a defender esta ideia em A
responsabilidade civil dos administradores das sociedades, p. 25, n. de rodapé 38. VANIA PATRICIA
Fiuive MacaLHAEs, «A conduta dos administradores...», ob. cit., p. 399, embora reconhe-
cendo a vertente positiva do dever de lealdade escreve: “|g|rande parte das manifestagoes do
dever de lealdade assumem conteiido negativo, constituindo obrigagoes de non facere”. Parece
também ser esse o entendimento de alguma doutrina espanhola. V. José MANUEL SERRANO
CaNas, El conflicto de intereses en la administracion de sociedades mercantiles, Publicaciones
del Real Colegio de Espana, Bolonia, 2008, pp. 321 e ss., apud CarLos Gorriz LorEz, «Los
deberes de lealtad de los administradores del art. 127 ter LSA», DSR, Ano 2, Vol. 3, p. 156.
16 Para PauLo CamARa, «O governo das sociedades e a reforma do Codigo das Sociedades
Comerciais», Cddigo das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades, Almedina, 2008, p.
36, o dever de lealdade, para além de operar “como limite enddgeno a actuagao do adminis-
trador, ao impedir a utilizagdo dos poderes inerentes a titularidade do orgdo social em ilegitimo
proveito proprio ou de terceiro (...) pode também ser lido, em sentido positivo, como o dever de
aportar a maximizagdo de beneficios em prol da sociedade, e ndao em proveito proprio ou de tercei-
ros”. Concordamos com o Autor, apenas com uma ressalva: cremos que o dever de lealdade
deve (e nao apenas “pode”) ser entendido como comportando uma vertente de facere.
Também ANTONIO MENEZES CORDEIRO, NO seu artigo «A lealdade no direito das sociedades»
ob. cit., se bem o compreendemos, acaba por reconhecer uma vertente positiva do dever
de lealdade: “|n]a origem, a lealdade ganha conteiido positivo mercé da aproximagao a boa fé,
na vertente (segundo a nossa terminologia) da primazia da materialidade subjacente. O dever de
lealdade implica a prossecugdo efectiva de um escopo: ndo meras actuagoes formais”. Esta posicao
acaba por corroborar a nossa, quando entendemos o dever de lealdade como contendo
uma vertente comissiva.

17 E para muitos AA. nacionais aquilo em que se consubstancia o dever de lealdade. V.,
p-ex., ANTONIO FERNANDES OLIVEIRA, «Responsabilidade civil dos administradores», Cddigo
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comportamentos que tenham por finalidade a prossecucao do interesse
da sociedade.

O dever de lealdade é, pois, um dever comportamentall8 que exige,
conforme as circunstancias, condutas positivas ou negativas concretas e
que tem a sua justificacdo primacial no facto de se inserir no ambito de
uma relacgao juridica que requer uma particular tutela da confianga inves-
tida que € a relacio de administracao.19 Assume-se, portanto, como um
dever de contetido ético-juridico inserto numa determinada relagao juri-
dica, in casu, na relacdo de administracao29, estando os administradores
sujeitos a tal dever porque lhes compete realizar o interesse de um ente
que lhes é alheio: o da sociedade que administram?1.

das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades, ob. cit., p. 262 e RicArRpo CosTA € GABRIELA
Ficueirepo Dias no Cddigo das Sociedades Comerciais... ob. cit., p. 742. Apresentando um
elenco exemplificativo mais diversificado, v. ARMANDO MANUEL TRIuNFANTE, Cddigo das Socie-
dades Comerciais anotado, p. 60. V. também J. M. CoutinHo DE ABREU, Responsabilidade civil
dos administradores de sociedades, ob. cit., p. 25: “[o] dever (geral) de lealdade é definivel como
dever de os administradores exclusivamente terem em vista os interesses da sociedade e de procura-
rem satisfazé-los, abstendo-se portanto de promover o seu proprio beneficio ou interesses alheios”.
Cremos que, neste aspeto, esta doutrina nacional tem sido influenciada pela doutrina
anglo-saxdnica e pela sua concegao do duty of loyalty (ou duty of fair dealing) anglo-saxé-
nico, segundo o qual ao administrador cumpre agir no interesse da sociedade e dos seus
acionistas, dando-lhes prevaléncia sobre outros interesses exdgenos a sociedade como seja
0s seus proprios interesses pessoais.

18 MANUEL A. CARNEIRO DA FrADA, «A business judgement rule no quadro dos deveres gerais
dos administradores», Jornadas, sociedades abertas, valores mobilidrios e intermediagdo finan-
ceira, Almedina, 2007, p. 209, considera-o “um mero dever de comportamento, como se mostra
pelo facto de ele ser susceptivel de irromper em outras relagoes juridicas, particularmente em todas
aquelas em que alguém gere um interesse alheio, em nome efou por conta de outra”. No entanto,
reconhece-lhe autonomia face ao dever de administrar: “[O dever de lealdade| nao se con-
funde com o dever de administrar: um administrador leal pode ndo administrar correctamente, e
um bom administrador pode, pelo menos nalgum momento, ndo ser leal”.

19 Como refere MANUEL A. CARNEIRO DA FraDA, «A business judgement rule...» ob. cit., p.
209, “a relagdo de administragdo é uma daquelas relagoes que implica um especial dever de leal-
dade, decorrente de a curadoria do interesse de alguém estar atribuida a outrem”. Tb. em sentido
concordante com o que defendemos, v. SONIA DAs NEVEs SErAFIM, «Os deveres fundamen-
tais dos Administradores», ob. cit., p. 578. Em sentido oposto ao nosso, v. PEpro CAETANO
Nunes, Dever de gestdo... ob. cit., pp. 525 e ss.

20 Em sentido proximo, v. MANUEL A. CARNEIRO DA FraDA, «A business judgement rule...»
ob. cit., p. 210.

21 MaNUEL A. CARNEIRO DA FrADA, «A business judgement rule...» ob. cit., pp. 210 e ss., dis-
tingue o dever de lealdade a que estao sujeitos os administradores do dever geral de boa-fé
porquanto a “relagdo entre eles e a pessoa colectiva ¢ de curadoria ou de administragdo de interes-
ses; € ao titular do orgdo que compete promover a realizagdo do interesse da pessoa colectiva e se o
ndo faz adequadamente, € esse interesse (de outrem) que fica por satisfazer. Daqui deriva também
uma especial possibilidade de interferir danosamente nos interesses alheios. A regra da boa-fé de
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Ademais, o dever de lealdade funciona como fonte auténoma de res-
ponsabilidade civil dos administradores porquanto, se o administrador
incumprir o dever de lealdade a que estd adstrito, estara preenchida a pre-
visdo do n.° 1 do artigo 72.° do CSC22.

Em concreto, se um administrador for desleal no exercicio da sua fun-
¢ao de administracao, isto é, praticar ou omitir atos com preteri¢io do seu
dever de lealdade, ele respondera pelos danos que causar a sociedade (sem
prejuizo da prova de inexisténcia de culpa).

Posto isto, uma breve palavra de rigor terminolégico. A lei refere-se a
deveres de lealdade. Significa que existem vdrias lealdades consubstancia-
das em diferentes deveres?

A resposta devera ser negativa. Nao apenas pelo elemento literal - a
referéncia é feita a “lealdade” e ndo a “lealdades” -, mas essencialmente
pela razao de ser da consagracao deste dever, que passa por impor uma
atuagao por parte do administrador no interesse da sociedade.

Em nosso entendimento, a lei utilizou o plural e nao o singular (“deve-
res” em vez de “dever”) atento o conteddo plural do dever de lealdade,
isto é, visou transmitir ao intérprete-aplicador a mensagem de que existem
varias concretizacoes do dever de lealdade.

Quanto a nos, preferimos a expressao dever de lealdade, pese embora
a letra da lei, porque o dever de lealdade é uno - a ratio que lhe subjaz é
sempre a mesma. Ja as formas em que se materializa sao, elas sim, varia-
veis e determinaveis com maior precisao perante circunstancias concretas.

Assente esta opinido, atentemos ao conteido do dever de lealdade.

Nesta sede, concordamos com aqueles que defendem que o dever de
lealdade, tal como consagrado na atual redaccao da alinea b) don.° 1 do
artigo 64.° do CSC se reveste de um carater genérico e indeterminado?23.

que possa aqui falar-se ndo tem portanto como finalidade estabelecer limites a prossecugdo de inte-
resses proprios (ou modos de o fazer), mas garantir a sobreordenagdo dos interesses da sociedade e
as condigdes da sua prossecu¢do”.

22 PauLo CAMARA Pauro CaMmara, «O governo das sociedades e a reforma...», ob. cit., p. 48,
refere-se a conex3do intrinseca entre os artigos 64.° e 72.° do CSC do seguinte modo: “a
solugdo nacional supde uma articulagdo com dois tragos distintos do regime societdrio: — os deveres
fiducidrios estabelecidos no artigo 64.°, n.° 1; — a presung¢do de culpa em caso de actuagdo ilicita
dos administradores consagrada no artigo 72.°, n.° 1”. ANTONIO FERNANDES OLIVEIRA, «Respon-
sabilidade civil dos administradores», Cddigo das Sociedades Comerciais e Governo das Socie-
dades, ob. cit., p. 261, afirma: “[f]alar de responsabilidade civil dos administradores requer, em
primeiro lugar, discernir os deveres inerentes ao cargo ou fung¢do. Comegar-se-d pelos «deveres fun-
damentais», para utilizar a terminologia do artigo 64.° do CSC”. V. tb. Ricarpo Costa e GABRIELA
Ficueirepo Dias, Codigo das Sociedades Comerciais... ob. cit., pp. 726 e ss.

23 Sem prejuizo de todas as concretizacdes do dever de lealdade partilharem o mesmo
“denominador comum”, na expressao de SONia Das NEVEs SErariM, «Os deveres fundamentais
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Apesar de todos os inconvenientes que possam ser apontados a uma
disposi¢ao como a contida naquele preceito, consideramos ser uma opgao
legislativa adequada, porquanto, por muitas dificuldades que a adogao
de clausulas gerais possa trazer ao intérprete-aplicador, sao elas que per-
mitem uma maior abrangéncia e elasticidade de modo a aplicar-se a um
conjunto mais vasto de situagdes, olvidando assim a uma necessidade
recorrente de modificacio legislativa que em nada beneficia a seguranca
do trifego juridico e comercial.

Dito isto, fica claro que entendemos que o dever de lealdade, tal como
consagrado na alinea b) do n.° 1 do artigo 64.° do CSC, consubstancia
uma clausula geral?4, sendo, consequentemente uma proposi¢ao norma-
tiva aberta, cujo contelido deve ser aferido e determinado25 perante as
circunstancias concretas do caso.26

dos Administradores», ob. cit., p. 586, que, segundo a A., corresponde a “exclusiva promogado
do interesse da sociedade”. Contestando que o dever de lealdade decorra da “imposicdo de
prossecugdo do interesse da sociedade” v. PEpro CAETANO NUNES, Dever de Gestdo... ob. cit., p.
528.

24 Reconhecendo também o seu cardter de clausula geral, v., exemplificativamente, FiLipe
BARREIROS, Responsabilidade civil dos administradores... ob. cit., p. 90: “[n]a verdade, o art. 64.°
consagra uma cldusula geral que contém o critério bdsico do comportamento devido no exercicio
das fungdes de administrador, que depois deverd ser aferida em sede de responsabilidade para com
a sociedade, nos termos deste n.° 2 do art. 72.° do CSC”, RicaARpbo Costa e GABRIELA FIGUEIREDO
Dias, Cddigo das Sociedades Comerciais... ob. cit., p. 728 e Pauro Oravo Cunta, Direito das
sociedades comerciais, 5.2 edi¢ao, Almedina, 2012, p. 770. Também reconhecendo que esta-
mos perante cldusulas gerais, v. PauLo CAmARA, «O governo das sociedades e a reforma...»,
ob. cit., pp. 30 e 36 para o dever de cuidado e dever de lealdade, respetivamente.

25 Considerando a “lealdade dos administradores” como um “conceito juridico profunda-
mente indeterminado”, v. PEpro CAETANO NUNEs, (Jurisprudéncia sobre o dever de lealdade dos
administradores», DSR, 1I Congresso, Almedina, 2012, p. 181.

26 J. M. CouTinHO DE ABREU, Corporate governance em Portugal, IDET - Instituto de Direito
das Empresas e do Trabalho, Misceldneas n.° 6, Almedina, 2010, p. 28 enquadra o dever de
lealdade na categoria dos deveres legais gerais, a par do dever de cuidado, defendendo que
o “dever (geral) de lealdade (previsto de modo muito indeterminado no art. 64/1b)) é definivel
como dever de os administradores exclusivamente terem em vista os interesses da sociedade e procu-
rarem satisfazé-los, abstendo-se portanto de promover o seu proprio beneficio ou interesses alheios.
Este dever desdobra-se em vdrias manifestagdes, umas presentes na lei, outras ndo.” V. também do
mesmo Autor, «Deveres de cuidado e de lealdade dos administradores e o interesse social»
Reformas do Cédigo das Sociedades. Sintetizando, este Autor classifica o dever de lealdade
como dever legal geral e explica que os deveres dos administradores no desempenho das
suas fungdes nao podem ser especificados em elenco legal fechado. Tb. o assumindo, v.
Pepro CAETANO NUNES, “Jurisprudéncia sobre o dever de lealdade dos administradores”, ob. cit., p.
189, em que o A. defende a natureza fiducidria do dever de lealdade “ressalvando que a sua
delimitagdo ndo é aferida em abstrato, mas sim atendendo as circunstancias do caso em concreto,
através de indugdes éticas e da ponderagdo de valores e de argumentos”.
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Mas, para compreender a amplitude do dever de lealdade, temos de
descer um pouco mais fundo e comegar por ir ao encontro das razoes da
sua génese.

Neste campo, em primeiro lugar, nao podemos ignorar a natureza
fiducidria?? da relagao de administragao: uma sociedade (pelas delibera-
¢oes tomadas pelos seus so6cios ou acionistas) esta a colocar a sua gestao
patrimonial nas maos de outra pessoa. Nessa medida, estd a confiar-lhe a
tarefa de prosseguir os seus interesses, o que justifica que o dever de leal-
dade esteja subjugado prima facie ao interesse da sociedade (independen-
temente do que se entenda por ele).

Em funcao desta gestao de um patrimoénio alheio, é justificavel a con-
sagracao legislativa de deveres de conduta mais exigentes do que aqueles
que ocorrem nas relagdes obrigacionais gerais, atenta, como se referiu, a
tutela da confianga investida pela sociedade nos seus administradores.28

Reconhecendo a insuficiéncia dos deveres legais especificos concreti-
zadores do dever de lealdade que impende sobre os administradores (sao
exemplos classicos, o dever de nao concorréncia com a sociedade e de nao
celebragao de negbcios com a sociedade - devendo seguir-se, no que as
sociedades anénimas respeita, o iter procedimental previsto nos artigos
397.° e 398.° do CSC, para as situacbes em que excecionalmente essas
situagoes sdo permitidas), o legislador sentiu, pois, necessidade de consa-
gracao de uma norma aberta com uma vocagao aplicativa abrangente que
desembocou na atual redagao da alinea b) do n.° 1 do artigo 64.° do CSC.

Dito isto, seria inclusivamente uma contradi¢ao de principios recondu-
zir o dever - geral - de lealdade, previsto na alinea b) do n.° 1 do artigo
64.° do CSC aos preceitos que no CSC2% ou fora dele consubstanciam

27 Nesse sentido, v. VANIA Parricia FiLipe MacaLHAEs, «A conduta dos administradores...»,
ob. cit., p. 395 e referéncias doutrinais contidas na n. de rodapé 64. Justificando o dever de
lealdade pela relagdo de fiducia, v. FArima Goumes, «Reflexdes em torno dos deveres funda-
mentais dos membros dos 6rgaos de gestdo (e fiscalizagao) das sociedades comerciais a luz
da nova redagao do artigo 64.° do CSC», Nos 20 anos do Cédigo das Sociedades Comerciais.
Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Vol.
I, Congresso Empresas e Sociedades, Coimbra Editora, 2007, p. 561.

28 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «Os deveres fundamentais dos administradores das socie-
dades», ROA, Ano 2006, Vol. 11, salienta, quanto ao dever de lealdade: “(...) que se trata
de deveres fiducidrios, que recordam estar em causa a gestao de bens alheios. Os administradores
sdo leais na medida em que honrarem a confianca neles depositada. Ficam envolvidas as cldssicas
proibigdes jd examinadas: de concorréncia, de aproveitamento dos negdcios, de utilizagao de infor-
magoes, de parcialidade (...)".

29 Para alguns exemplos de manifesta¢des concretas do dever de lealdade em deveres
especificos dos administradores no CSC, v. VANia Patricia FiLipE MAGALHAES, «A conduta dos
administradores...» ob. cit., pp. 399 e ss., Ricarpo Costa e GaBRIELA FIGUEIREDO Dias, Cddigo
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emanacoes desse mesmo dever. Dito de outro modo, esta cldusula geral30
em que se consubstancia o referido preceito tem de ser algo mais, isto €,
terd, necessariamente um alcance superior ao mero somatorio dos deveres
atomisticos plasmados na lei, cujo fundamento de consagracao seja o de
lealdade do administrador para com a sociedade.

E esse algo mais serd exigir ao administrador que em todas as situagoes
com que se confronte na sua qualidade de administrador, faca imperar o
interesse da sociedade3! que administra perante outros que sejam alheios
a sociedade.

No entanto, certo é que nao serd possivel obter um elenco fechado
e estanque de concretizacoes do dever de lealdade 32: apenas é possivel
estabelecer aquele principio geral que se concretiza conforme as circuns-
tancias concretas da situagdo em causa, podendo obter matizes considera-
velmente diversificados.

Contudo, anuimos na utilidade de exemplificacgio de conjuntos de
casos-tipo33, encarados como meramente ilustrativos e sem pretensiao de

das Sociedades Comerciais... ob. cit., pp. 743 e ss. e PEDRO Pals DE VASCONCELOS, «Business jud-
gement rule, deveres de cuidado e de lealdade, ilicitude e culpa e o artigo 64.° do Cédigo
das Sociedades Comerciais» DSR, Ano 1, Vol.2, Almedina, 2009, p. 64.

30 H4 vozes na doutrina espanhola que defendem que o dever de lealdade deve ser consa-
grado através do estabelecimento de uma clausula geral. Nesse sentido, v. CARLOS GORRIZ
Lorez, «Los deberes de lealtad...», ob. cit., p. 155.

31 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «Os deveres fundamentais...», ob. cit., enaltece que a “leal-
dade que se impoe é-o naturalmente: a sociedade o que é dizer, aos socios, mas em modo colectivo.
As referéncias aos interesses de longo prazo dos sdcios e aos dos stakeholders — especialmente, tra-
balhadores, clientes e credores — s6 podem ser tomadas como uma necessidade de observar as com-
petentes regras. Para além delas, os administradores estdo ao servigo da sociedade: ou a pretendida
competitividade das sociedades portuguesas serd uma completa miragem”.

32 Numa tentativa de constru¢ao de um elenco de concretizacoes do dever de lealdade,
bastante inspirada pelas concretizagdes apresentadas ao duty of loyalty desenvolvido por
ordenamentos juridicos anglo-saxénicos (mormente, Estados Unidos e Reino Unido), v.
FiLipE BARREIROS, Responsabilidade civil dos administradores. .. ob. cit., pp. 69 e ss., que sumaria-
mente, identifica os seguintes: (i) comportamento correto por parte dos administradores
quando contratam e efetuam negdcios com a sociedade ( fairness); (ii) nao aproveitamento
em beneficio proprio de oportunidades de negdcio societdrias; (taking of corporate opportu-
nities); (iii) ndo concorréncia com a sociedade administrada (competition with the corpora-
tion); (iv) ndo aproveitamento em beneficio préprio (ou de terceiro, acrescentariamos) de
informacoes internas da sociedade (insider trading); (v) nao abusar do estatuto ou posicao
de administrador; (vi) manter informados todos os administradores, sécios e o ptiblico de
todos os factos relevantes nao confidenciais, que possam influenciar o voto dos sécios ou
as suas decisoes de investimento (duty of disclosure). V. também, J. M. CouTINHO DE ABREU,
«Deveres de cuidado e de lealdade dos administradores e interesse social», ob. cit. p. 23.
33 Também reconhecendo a existéncia de casos-tipo, pese embora a dificuldade de elencar
as concretizacdes do dever de lealdade, no seu todo, v. Jost FErRREIRA GoMES, «Conflitos de
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completude ou exaustividade, a qual lesaria o propdsito de norma aberta
da disposi¢ao em causa34.

Entendemos que a base transversal a todas as concretizagdes do dever
de lealdade passard pela prossecucao do interesse da sociedade, o que
implica, desde logo, por via de regra, que o administrador, na sua atuacao
nessa qualidade, coloque o interesse da sociedade num patamar superior
a outros interesses, proprios ou de terceiros. Este serd porventura o nivel
mais enfitico da dimensao positiva do dever de lealdade, embora a ver-
tente de facere do dever de lealdade nao se baste por aqui. O dever de leal-
dade implica, também, deveres de informacao sobre varias matérias, desde
logo, sobre a existéncia de situagdes de conflitos de interesses e sobre a
existéncia de oportunidades negociais societarias3>.

Porém, nao é sé um dever de informagao que vincula o administrador
nestes dominios, como concretizagao do dever de lealdade. Este implicarg,
igualmente, por via de regra, que os administradores nao concorram com
a sociedade, bem como que nao abusem do seu estatuto nas relacoes com
terceiros na busca de vantagens pessoais, nem utilizem indevidamente
bens e informagoes da sociedade, nem aceitem vantagens indevidas para
beneficiar terceiros que contratem com a sociedade (por norma, estes
beneficios consubstanciarao escolhas menos eficientes para a sociedade e,
consequentemente, menos conformes ao, se nao mesmo dissonantes do,
interesse da sociedade). Por sua vez, os deveres de segredo, na medida em
que se consubstanciam na auséncia de partilha de informacao (societdria

interesses entre accionistas nos negocios celebrados entre a sociedade anénima e o seu
accionista controlador» Conflito de interesses no direito societdrio e financeiro. Um balango a
partir da crise financeira, Almedina, 2010, p. 168, onde identifica o dever de o administra-
dor salvaguardar o interesse da sociedade nos negécios que esta celebre com o acionista
controlador. Analisando criticamente o tratamento que a jurisprudéncia nacional tem
dado ao dever de lealdade dos administradores, v. PEpro CaETANO NUNES «Jurisprudéncia
sobre o dever de lealdade dos administradores», ob. cit. pp. 189 e ss.

34 MAFALDA DOs SaANTOS MoNDIM em «O dever de lealdade dos administradores e o desvio de
oportunidades de negdcio societdrias», Questdes de Tutela de Credores e de Sdcios das Socieda-
des Comerciais, Almedina, 2013, p. 86, considera que o dever de lealdade se desdobra numa
“miriade de obrigagoes, umas positivadas outras nao”.

35 SituagOes haverd em que, dada a interpenetragao dos deveres dos administradores, em
consequéncia do seu fundamento comum, residente no desempenho de fun¢des de admi-
nistragao, serd dificil estabelecer a fronteira entre, por exemplo, o que seja a concretizacao
dos deveres de cuidado e de lealdade. Por hipotese, serd defensivel que os deveres de
cuidado obriguem, numa certa situagao a que o administrador obtenha formagao numa
determinada valéncia. Porventura serd ja uma concretizacao do dever de lealdade que o
administrador partilhe o know how adquirido nessa formagao e o aplique na prossecucao
do interesse da sociedade.
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e/ou sensivel, nomeadamente relacionada com oportunidades negociais
societarias) com terceiros (em regra), sao, de igual estirpe, concretizagdes
do dever de lealdade.

Adite-se, noutra perspetiva, que o dever de lealdade é encarado por
muitos como uma regra de conduta de conteido essencialmente ético,
cujo escopo se destina primacialmente a evitar conflitos de interesses36.
De facto, concordamos com a natureza ética deste dever, mas cremos que
o dever de lealdade, tal como atualmente positivado, nao se restringe a
evitar conflitos de interesses, impondo expressamente ao administrador
uma atuagao no interesse da sociedade, a qual podem nao estar associados
quaisquer conflitos.

Obviamente que as situacoes em que o dever de lealdade obterd maior
expressividade serdo as situagoes em que exista um conflito37, pois nessas
serd certamente chamado a colagdo por aqueles que considerem que a
ponderacao dos seus interesses foi preterida. Todavia, isto ndo invalida
que a sua amplitude exceda o perimetro das situacoes de conflito.

Acresce ainda, por outro lado, que o dever de lealdade38 visa fomentar
a transparéncia nas relacoes entre a sociedade e os seus administradores
(com repercussdes externas, entendemos), de modo a consolidar e a jus-
tificar a confianga neles investida pela sociedade39. Também por esta fina-
lidade, parece defensavel nao olhar para o dever de lealdade como mero
mediador de situacoes de conflito.

Exposto este entendimento sobre o contetido do dever de lealdade,
impera, para efeitos do nosso estudo, determinar o nicleo de situagoes
em que devera entender-se que uma oportunidade de negdcio pertence a
sociedade em que o administrador exerce funcgoes.

36 Refere-o VANIA Parricia FiLipE MacaLHAES, «A conduta dos administradores...», ob. cit.,
p. 396, para a qual remetemos, bem como, para as referéncias doutrinais mencionadas na
n. de rodapé 68. V. também, neste particular, PauLo CAmaRra, «O governo das sociedades
e a reforma...» ob. cit., p. 36, o qual considera que “[n|uma visdo compreensiva, dir-se-d que
os deveres de lealdade servem como cldusula geral a obrigar a uma gestdo adequada de conflitos
de interesses em que esteja envolvido o titular do 6rgdo social, em prevaléncia do interesse social”.
37 Refere J. M. CouTtinto DE ABREU, Corporate governance em Portugal, ob. cit., p. 32, que o
“administrador tem de actuar «livre de qualquer interesse pessoal», em situagao de nao conflito de
interesses”.

38 A cldusula geral prevista na alinea b) do n.° 1 do artigo 64.° do CSC e todas as suas
concretizagdes legais, ou até mesmo regulamentares ou recomendatorias, endégenas ou
exogenas a sociedade.

39 Em sentido préximo, v. FiLiPE BARREIROS, Responsabilidade civil dos administradores... ob. cit.,
p- 73.
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Nogao de oportunidades societarias

A doutrina - tanto nacional49 como estrangeira4! — tem vindo a pro-
nunciar-se sobre esta matéria, procurando ensaiar diretrizes que permitam
delinear o perimetro dentro do qual as oportunidades negociais perten-
cem a sociedade.

Nesse sentido, é unanimemente reconhecido que uma oportunidade
serd societdria quando se insira no seu objeto social ou na atividade efeti-
vamente desenvolvida pela sociedade, critérios que merecem a nossa plena
aquiescéncia, por serem objetivos e plenamente justificados neste &mbito.

Do mesmo modo, também nao hesitaremos em pugnar pela qualifi-
cacado como societdria de uma oportunidade de negbcio que chegue ao
conhecimento do administrador no exercicio e/ou por for¢a do exercicio
do seu cargo. Em concreto, se o administrador é contactado por ser admi-
nistrador de uma determinada sociedade e s6 o é por ter essa qualidade, é
certo que o contacto surge apenas por se tratar do representante daquela
sociedade e ndo por outro qualquer fundamento.

Ja ndo serd essa a qualificacao correta se o administrador for contac-
tado nao enquanto tal mas porque quem o contacta pretende contratar
com ele - em seu nome pessoal e ndo com a sociedade que representa.
Neste caso, contrariamente as situagdes anteriores, a oportunidade nego-
cial nao deverd ser considerada como pertencente a sociedade. Ela é do
administrador, ndo enquanto tal mas em seu nome pessoal. E, em princi-
pio, nada o impedird de levar avante esse negocio: tal situagao (isolada e
nao recorrente) nao se incluird na proibicao, que constitui regra geral, de
exercicio de atividade concorrente, uma vez que tem sido entendido, o que
subscrevemos, que a pratica de um ato isolado nao se insere no conceito

40 J. M. CouTINHO DE ABREU, pronuncia-se sobre a no¢ao de corporate opportunities em Cor-
porate governance em Portugal, ob. cit. p. 29 e, do mesmo Autor, «Deveres de cuidado e
de lealdade dos administradores e interesse social» ob. cit., pp. 26 e s. e Responsabilidade
civil dos administradores de sociedades, ob. cit., p. 31. V. tb. VAnia PaTricia FILIPE MAGALHAES,
«A conduta dos administradores...» ob. cit. p. 401, SOniA DAs NEvEs SErRAFIM, «Os deveres
fundamentais dos Administradores», ob. cit., pp. 586 e ss. e Maria pE FAtiMA RIBEIRO, «O
dever de os administradores nao aproveitarem para si ou para terceiros, oportunidades de
negocio societarias» RCEJ, Instituto Superior de Contabilidade e Administragao do Porto,
2011, pp.32 e ss. e pp. 46 e s. Neste campo, concordamos, em particular, com a destringa
feita por J. M. COUTINHO DE ABREU.

41 A titulo meramente exemplificativo, na doutrina espanhola, CarLos Gorriz LOPEZ, «Los
deberes de lealtad...», ob. cit., pp. 158 e ss. defende uma interpretagdo ampla de corporate
opportunities segundo a lei espanhola, incluindo, nomeadamente, nesta defini¢ao as opor-
tunidades de negécio de que o administrador tenha tido conhecimento fora do exercicio
das suas fungdes, sempre que “ligadas a los bienes de la sociedad”.
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de atividade, logo, a pratica de um ato isolado materialmente concorrente
nao se encontra abrangido pela nogao de atividade concorrente, nao lhe
sendo, consequentemente, aplicavel o regime do artigo 398.° do CSC42.

Em jeito de conclusiao neste dominio, dir-se-ia, em termos sucintos,
que a oportunidade negocial pertencerd a sociedade quando o adminis-
trador toma conhecimento da mesma ou é abordado no exercicio ou
pelo exercicio das suas fun¢des de administracao, encaixando-se a opor-
tunidade negocial na esfera de atuacao da sociedade, isto é, no dominio
do seu objeto social ou da sua atividade concretamente desenvolvida na
prossecucao daquele. Sé-lo-d igualmente se o administrador for abordado
por for¢a da sua qualidade enquanto tal, devendo, pois, entregar a opor-
tunidade negocial a sociedade para que esta decida - se a competéncia
deciséria ndo couber ao administrador por si43 - se entende aproveita-la
ou se esta nao serve o seu interesse.

Sintese conclusiva sobre o dever de lealdade tal como estabelecido na
alinea b) do n.° 1 do artigo 64.° do CSC

Em primeiro lugar, entendemos o dever de lealdade como clausula
geral, isto é, como norma aberta cujo conteiido varia e se concretiza con-
forme as circunstancias do caso em concreto.

Assim, o dever de lealdade deve ser entendido como um dever geral
de conduta (porque estabelece comandos a atuagao do administrador no
exercicio das suas fungoes), indeterminado (sendo um elenco concretiza-
dor hermético indesejavel, por contraditério com o propésito do preceito
e também pela cristalizagao que acarreta e possibilidade de obsoletismo) e
fiducidrio (decorrente da tutela da especial relagiao de confianca que a fun-
¢ao de administracao implica), sem contetido especifico, e determinavel a

42 Uma nota final para relembrar, com FiLipe BARREIROS, Responsabilidade civil dos administra-
dores... ob. cit., p. 71, que “os administradores que se aproveitarem de oportunidades de negécio
(e/ou informacgdes internas) em proveito proprio ou prejudicando os interesses da sociedade, incor-
rem em responsabilidade civil, podendo ficar também sujeitos a destituicdo por justos motivos”.
43 Serd configuravel que o administrador tenha poder decisorio por si se este se inserir no
perimetro das competéncias que lhe hajam sido delegadas pelo conselho de administra-
¢ao (sempre sem prejuizo da competéncia concorrente do conselho de administragao, cuja
competéncia é mantida relativamente as matérias objeto de delegacao - v., em especial,
n.°s 3 e 8 do artigo 407.° do CSC).
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luz das situagdes concretas a que se aplica (e sem prejuizo das concretiza-
¢Oes parcelares e topicas consagradas na lei44).

Nessa medida, este dever, pese embora seja possivel cogitar sobre algu-
mas concretizagdes-tipo, adquire um contetdo variavel em func¢ao de - e
a determinar em - cada situacao concreta.

E pela consciéncia de tal facto, ou pelo menos, pela firme conviccao
que temos sobre o mesmo, que nos propomos analisar as situagoes de
conflito que abaixo descreveremos, bem como, apresentar aquelas que nos
parecem ser as melhores formas de resolucao.

Nao entraremos na discussdo dos procedimentos de gestao de situa-
¢oes de conflito de interesses e de deveres que poderiam ser implementa-
dos no seio das sociedades anénimas.

Centrar-nos-emos nas situacoes em que o administrador encara um
verdadeiro conflito, ou seja, assumiremos uma de duas realidades, as
quais nao regressaremos: ou a(s) sociedade(s) ndo tem (tém) mecanismos
implementados para a gestao de conflitos de interesses e de deveres4> — o
que serd, tanto quanto conhecemos da realidade nacional, por virtude,
maxime, de informacao publicamente disponivel, a situacao mais fre-
quente46 — e, portanto, o administrador ndo podera langar mao deles para
solucionar o seu conflito porque estes simplesmente inexistem; ou, alter-
nativamente, a(s) sociedade(s) regulamenta(m) internamente a gestao de
tais situagdes conflituantes, mas a aplicacao de tal regulamentacao resulta
insuficiente ou inaplicavel, vendo-se o administrador perante o dilema de
uma situacao de conflito.

44 Seja no CSC, p.ex., no artigo 398.°, seja noutros diplomas legais, p.ex., no n.° 2 do
artigo 181.° do CVM que impdoe um comportamento leal da administracao - e, portanto,
dos administradores -, da sociedade visada por oferta publica de aquisi¢ao. Sobre este
tema, v., por todos, Jorce Brito PEREIRA, «A limitacao dos poderes da sociedade visada
durante o processo de OPA» Direito dos Valores Mobilidrios, 1I, Coimbra, 2000.

45 Note-se que para analisar de uma forma completa esta hipotese, ter-se-ia inclusiva-
mente de analisar que regras deveria o administrador em cumulacao de fungoes seguir,
caso os procedimentos de gestao de conflitos de deveres fossem incompativeis entre si, o
que excede o ambito deste estudo.

46 Excecdo feita para as sociedades anonimas que se dedicam a atividades de intermedia-
¢do financeira, com deveres regulamentares internos especiais decorrentes de imposi¢ao
legal.
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B. SITUACOES DE CONFLITO DE CONCRETIZACOES DO DEVER DE LEAL-
DADE DE ADMINISTRADOR EM CUMULACAO DE FUNCOES

Com o proposito de simplificar o cendrio que servira de base para ilus-
trar o objeto deste estudo que, cremos, nao belisca o rigor dogmatico-juri-
dico exigivel para a sua andlise, assumiremos, em linha com o descrito no
introito, que o administrador que se depara com uma situacao de conflito
de concretizacdes do dever de lealdade exerce licitamente funcoes em duas
sociedades anonimas47.

Por outro lado, é ainda pressuposto que a situacao conflituante gire em
torno da existéncia de uma oportunidade negocial societdria (tal como a
definimos supra).

Dissemos que o dever de lealdade tem uma base transversal a todas as
suas concretizacoes: atuar no interesse da sociedade. Numa situacao de
cumulacao de fungodes, a primeira questao que se coloca sera a de esclare-
cer a que sociedade nos reportamos para determinar no interesse de que
sociedade deve o administrador agir.

Numa primeira palavra, ainda que pleondstica: como regra, o admi-
nistrador em cumulagao de fungdes esta legalmente obrigado a servir, de
acordo com parametros idénticos, o interesse de cada uma das sociedades,
isto é, o cumprimento do seu dever de lealdade é feito autonomamente e
devera ser verificado nos termos em que o seria se 0 administrador exer-
cesse as suas func¢oes de modo exclusivo. Em relacao a cada uma delas, o
administrador em cumulagao de fung¢des devera prosseguir, per se, o respe-
tivo interesse, de modo isento.

Como coroldrio, o problema da resolugao de conflito de deveres s6 se
colocara quando a consecugao do interesse legitimo de uma das socieda-
des ponha em causa a prossecucao do interesse legitimo da outra, estando
o administrador envolvido no conflito.

Como dissemos que o nao exercicio de atividade concorrente corres-
ponde a uma concretizagao atomistica legal do dever de lealdade, cum-
pre-nos salientar que nao se trata, porém, de um dever absoluto e sem
excecoes.

Diferentemente da op¢ao que o legislador poderia ter adotado (proi-
bir, sem mais, o exercicio de atividade concorrente por um mesmo admi-

47 Dito de outro modo, o exercicio cumulativo de fun¢des de administracio em ambas
as sociedades, nada tem de patoldgico, encontrando-se conforme a todos os normativos
imperativamente aplicéveis, isto é, nada - quer do foro normativo quer do foro volitivo -
obsta a que tal administrador exerc¢a funcoes de administracao em simultianeo em ambas
as sociedades.
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nistrador) o legislador nacional veio permitir, no que as sociedades ané-
nimas respeita, que, cumpridos determinados requisitos (autorizagao da
assembleia geral, de acordo com o preceituado no n.° 3 do artigo 398.° do
CSC48), este possa exercer uma atividade concorrente.

Deixou-se, assim, na esfera de liberdade de conformacao das socieda-
des a possibilidade de permitirem que um seu administrador exerca ativi-
dade concorrente com a que prossegue.

Isto nao significa, porém, que a sociedade que autoriza o exercicio de
atividade concorrente por parte de um seu administrador, abdique do
cumprimento do dever de lealdade pelo administrador - este é um dever
legal nascido na esfera do administrador que nao é renunciivel4® por
quem dele beneficia. Assim, quando uma sociedade autoriza numa situa-
¢do concreta, o exercicio de atividade concorrente por um administrador,
apenas esta a legitimar e a tornar licito esse exercicio, sem que dai possam
ser retiradas outras consequéncias com impacto no cumprimento do dever
de lealdade do administrador.

Decorre do que ja se expOs que para que se verifique uma situacao de
conflito de concretizagoes do dever de lealdade relevante para o objeto do
presente estudo, serd necessario que o administrador em cumulagao de
fungoes se depare com uma situacao em que tenha de adotar uma conduta
(ou abster-se de um comportamento) que aproveite ao interesse (obje-
tivo e legitimo) de uma sociedade em detrimento do interesse (objetivo
e legitimo) de outra. Como a panoplia de situagoes em que esta situa-
¢ao se poderia verificar é dificil de dimensionar, deixamos ja igualmente
assente que nos restringiremos a colocacao da potencial situacao de con-
flito decorrente da existéncia de uma oportunidade negocial societdria.

48 O qual preceitua: “|nla falta de autorizagdo da assembleia geral, os administradores ndo
podem exercer por conta propria ou alheia atividade concorrente da sociedade nem exercer fungoes
em sociedade concorrente ou ser designados por conta ou em representagdo desta”. De acrescentar
que, nos termos do n.° 4 do mesmo artigo, a autoriza¢ao deve definir o regime de acesso
a informagao sensivel por parte do administrador. Importa aqui citar um esclarecimento
de J. M. Courinno pe ABreu, «Deveres de cuidado e de lealdade dos administradores e
interesse social» ob. cit., p. 26, sobre o que deve ser entendido por exercicio de actividade
concorrente. Para este efeito, esclarece aquele Autor que exerce “actividade concorrente «por
conta alheia» o administrador que actua no interesse de um outro sujeito, quer em nome proprio
(v.g., como comissdrio de comércio: arts. 266.°, ss do CCom.), quer em representacdo desse sujeito
(v.g. como gerente de comércio: arts. 248.°, ss., do CCom.). Aqui se incluem também os casos em
que o administrador da sociedade beneficidria da obrigacao de ndao concorréncia é simultanea-
mente membro do orgdo de administragdo de entidade colectiva (v.g., sociedade) concorrente”.

49 Seria contra legem que uma sociedade deliberasse, numa hipotese meramente acadé-
mica, que um seu administrador nao se encontra vinculado ao dever de prosseguir o inte-
resse da sociedade, no exercicio das suas funcoes.
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Os pressupostos em que nos baseimos foram também eles ja clarifi-
cados>0.

Admitindo que o administrador em cumulagao de func¢des é contactado
para considerar uma oportunidade negocial societaria (a qual apelidare-
mos, por simplificacao, de oportunidade negocial) nao na sua qualidade
de administrador de uma determinada sociedade de entre as sociedades
em que exerce fungdes, mas tdo-somente porque o potencial contraente
tem conhecimento de que participa na administracao de sociedade(s)
relacionada(s) com um determinado setor de atividade, percebemos que
o facto de ser administrador de uma delas nao serd, pelo menos num pri-
meiro momento, o Crivo para que a apresente a uma - e ndo a outra - das
sociedades em que exerce fungoes>!.

Numa situacio como esta, o administrador em cumulacao de funcoes
sabe que ambas as sociedades tém, abstratamente, interesse na oportuni-
dade negocial. Cumpre ensaiar os critérios que deverdo pautar a conduta
do administrador.

O CSC, fonte legal do dever de lealdade, nao resolve expressamente
esta situacdo conflituante, o que nos leva a concluir pela existéncia de uma
lacuna.

De facto, este Codigo dd-nos uma solucao atomistica para uma situa-
¢ao de conflito - de interesses e nao de deveres52, na qual acaba por esta-
belecer uma inibi¢ao (o administrador nao pode votar sobre assuntos em
que tenha um interesse em conflito) e um dever de informacao (o admi-
nistrador deve informar o presidente da existéncia da situacao de conflito
em que se encontra).

Uma vez que as regras de integracao de lacunas assim o exigem, o pri-
meiro passo serd questionar se a solucao legal veiculada para o conflito

50 Para evitar repeticoes displicentes, aditemos que ou o administrador é executivo, por
existir uma delegagao do conselho nesse sentido, ou que nao existe delegacao de compe-
téncias e, dentro dos normativos legais aplicaveis nesta matéria, qualquer das sociedades
em que exerce fungoes se vincula mediante a assinatura de qualquer administrador.

51 Colocando a hipétese num cendrio limite, pode mesmo assumir-se que o potencial
contratante desconhece em que sociedades o administrador em cumulacao de fungoes
exerce 0s seus cargos.

52 Estamos a referir-nos, concretamente, ao n.° 6 do artigo 410.° do CSC que determina
que “|o] administrador nao pode votar sobre assuntos em que tenha, por conta prépria ou de
terceiro, um interesse em conflito com o da sociedade; em caso de conflito, o administrador deve
informar o presidente sobre ele”. Como ensina J. M. CoutinHO DE ABreu, «Deveres de cui-
dado e de lealdade dos administradores e interesse social» ob. cit., p. 24, n. de rodapé 18:
“|n]as pessoas interpostas incluir-se-do ndo apenas as referidas no art. 579.°, 2, do CCiv., mas
ainda outros sujeitos, singulares ou colectivos, proximos dos administradores em causa — todos os
sujeitos que os administradores podem influenciar directamente”.
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de interesses é transponivel para a resolucao de situagdes de conflito de
concretizacoes do dever de lealdade53.

Se assim for, entdo, aplicando a solucao ali estatuida, diriamos que
0 administrador em cumulacao de funcoes deve abster-se de votar sobre
aquela oportunidade negocial e informar o presidente do conselho de
administracao sobre a existéncia de um conflito na sua esfera.

Vejamos a hip6tese abster-se de votar naquele assunto. Num primeiro
momento, nenhuma das sociedades tem conhecimento da oportunidade
negocial: apenas o administrador em cumulacao de fung¢des sabe que um
terceiro tem uma oportunidade negocial suscetivel de se enquadrar no
interesse de qualquer das sociedades. Poderia defender-se, entao, nao ser
este o0 expediente adequado porquanto o administrador em cumulagao de
fungoes deveria abster-se de votar num assunto sobre o qual nenhuma das
sociedades teria condigdes para deliberar, ja que se o administrador nao
comunicar a situacao conflituante ambas o desconhecem. Dito de outro
modo, este regime estaria pensado para situagdes ja conhecidas das socie-
dades e nao trazidas originariamente pelo administrador em cumulacao
de funcoes.

Assumindo que o recurso a analogia com o regime previsto no CSC
para as situagoes de conflito de interesses ndo é a mais adequada pela
razao aduzida, concluiriamos que o mesmo diploma legal nao seria sufi-
ciente para solucionar o conflito de concretizacoes do dever de lealdade.

Sabemos que o Direito das sociedades comerciais é Direito comercial e
que ainda vigora entre nés um conjunto assaz limitado de disposi¢des do
CCom. Mas este também é omisso face a situagdo que nos ocupa, pelo que
também ai nao achariamos solucao.

O Direito das sociedades comerciais insere-se no ramo do Direito
comercial, o qual por sua vez é Direito privado, no qual o CC54 figura
como diploma basilar. Todavia, também este diploma nao disciplina a
situacao de conflito de deveres.

53 V., a este proposito, os n.°s 1 e 2 do artigo 10.° do CC.

54 V. RauL VENTURA e Luis Brito CorRrEla, Responsabilidade civil dos administradores de socieda-
des anonimas e dos gerentes de sociedades por quotas — Estudo comparativo dos direitos alemao,
francés, italiano e portugués — Nota explicativa do capitulo I do Decreto-Lei n.° 49381, de 15
de Novembro de 1969, Separata do BMJ, n.° 192 a 195, 1970, p. 133, os quais remetem
para a aplicagao dos normativos do “direito civil comum” numa situagao em que as “dispo-
si¢oes legais sobre sociedades ndo” disciplinam expressamente uma determinada matéria.
Esclareca-se que o assunto sobre o qual se pronunciavam aquando desta afirmagio se
relacionava com causas de justificacao ou de exclusao da ilicitude.
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Contudo, ha um instituto equaciondvel na situagdo que nos ocupa: a
colisdo de direitos, prevista no artigo 335.° do CC55.

Inspirados por Anténio Menezes Cordeiro, dirfamos, de forma breve,
que existird uma situacao de colisao de direitos quando mais do que um
direito subjetivo invista os respetivos titulares em situagdes juridicas (ati-
vas) que nao sejam compatibilizaveis>°.

A doutrina nacional57 ji se pronunciou sobre a tematica da colisdo de
direitos mesmo antes da sua codificacao e foram sendo avancados critérios
para a resolugao de situagoes de colisao.

A doutrina cldssica avangava de um modo geral os seguintes critérios,
0s quais vieram, em certa medida, a ter consagragao no preceito do CC
acima referido: em caso de direitos desiguais ou de diferentes espécies,
o direito que deva considerar-se superior deveria primar sobre o outro;
caso nao fosse possivel compreender qual o superior, de forma genérica,
entendia-se que aquele que tivesse como finalidade evitar um dano, deve-
ria primar sobre aquele que permitisse obter um beneficio e, por fim, se
se tratasse de direitos “perfeitamente iguais” cada um deveria ceder na
medida necessdria para que ambos os direitos fossem exercidos.

Assim, no caso de colisio de direitos iguais ou da mesma espécie,
devera envidar-se uma cedéncia mutua por parte dos titulares de cada um
deles para que haja o maximo de harmonia possivel na sua conciliacao
de modo a que um n3o impere em prejuizo do outro. Por outras pala-
vras, a ratio parece ser que, em caso de direitos conflituantes de igual valor,
se procure que cada um ceda na medida do necessario para que ambos
produzam, em igual medida, o seu efeito. Logo, é esta a regra geral para
este quadro de situagoes: uma cedéncia reciproca para uma harmonizagao
maxima58.

55 A doutrina é relativamente escassa no comentdrio a este preceito. V. Luis A. CARVALHO
FerNaNDES, Teoria geral do direito civil 11, fontes, contetido e garantia da relagdo juridica, 3.2
edigdo revista e atualizada, UCP, 2001, pp. 581 e ss., Pires DE Lima e ANTUNES VARELA, Cddigo
Civil anotado, Volume 1, (artigos 1° a 761°), 42 edicao revista e atualizada, Coimbra Editora,
1987, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de direito civil portugués I, Parte geral, tomo IV,
Almedina, 2005, p. 384.

56 V. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil Portugués... ob. cit. p. 379 e «Da
colisao de direitos», O Direito, Ano 137.° (2005), Almedina, 2005, p. 38.

57 O instituto é antigo, sendo que a sua disciplina ja existia no direito romano. Neste
particular, v. os critérios que devem nortear a resolugao de situagdes de colisao de direitos
apresentados por F. Mackeldey, Manuel de droit romain contenant la théorie des institutes,
trad. Fr. Beving, 32 Edicao (1846) apud ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado De Direito Civil
Portugués... ob. cit., p. 382, (também referido em «Da colisao de direitos», ob. cit. p. 42).
58 V. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado De Direito Civil Portugués... ob. cit., p. 386.
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Por sua vez, como proclamacao do sentir juridico comum, em caso de
colisdo de direitos desiguais ou de diferente espécie, o que tenha maior
valor - juridico - devera prevalecer.

De modo sucinto, transpondo este regime para o conflito de deve-
res>9, terfamos, em termos gerais, que em caso de deveres de igual valor (o
que seria o caso, ja que estariamos perante concretizagdes de um mesmo
dever), estes deveriam ceder na medida necessdria para se harmonizarem
na medida possivel.

Neste quadro, verificamos a possibilidade de aplicagao analégica poten-
cial de dois diferentes regimes a situacao conflituante que nos ocupa®0.
Para perceber qual o que deve ser aplicado analogicamente, ha que trazer
a colagao a génese do dever em conflito.

Independentemente de como se qualifique a relagdo entre um admi-
nistrador e uma sociedade6!, o dever de lealdade s6 existe por forca da
funcao de administracio desempenhada: nao fora a qualidade de admi-
nistrador e o administrador nao estaria perante um conflito de concretiza-
coes do dever de lealdades2.

Ora, estando o regime do CC alicercado na existéncia de posicoes
juridicas ativas (direitos) e pressupondo a existéncia de mais do que um
titular dessas posicoes juridicas ativas, parece-nos que este regime assenta
numa situagao factica com menos semelhangas com a que nos propuse-
mos analisar. De facto, o conflito apenas existe porque existe a funcao de
administracao e estd pensada para uma situacdo conflituante vivida na
esfera de um tnico titular, titular esse que tera necessariamente a quali-
dade de administrador, como ocorre no caso que estudamos.

Logo, atento o disposto nos n.°s 1 e 2 do artigo 10.° do CC, parece-nos
que o caso andlogo a considerar para este efeito devera ser o do conflito
de interesses, justificando a aplicagdo do respetivo regime. Note-se que a
redacao do n.° 6 do artigo 410.° do CSC nao obriga a concluir pela exis-

59 Sobre a aplica¢ao do regime da colisdo de direitos a situa¢oes de conflito de deveres, v.
Ouinpo Geraldes «Conflito de deveres», O DIREITO, Ano 141.° (2009), 11, Almedina, 2009.
60 A este respeito, notamos que ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado De Direito Civil Portu-
gués... ob. cit., p. 389, admite a “extrapolacdo do regime da colisdo de direitos para a do conflito
de deveres”. V. também FerNaNDO PEssoa JorGE, Ensaio sobre os pressupostos da responsabilidade
civil, Cadernos de Ciéncia e Técnica Fiscal, Centro de Estudos Fiscais da Direcao-Geral das
Contribui¢oes e Impostos, Ministérios das Finangas, 1968, p. 174.

61 A este respeito, v. por todos, PEpro Caerano Nunes, Dever de Gestdo... ob. cit., pp. 11 e ss.
62 Dever de lealdade esse fundado no facto de existir um interesse objetivo e legitimo da
sociedade administrada, o que também por si justifica o recurso analégico ao n.° 6 do
artigo 410.° do CSC, na medida em que o dever de lealdade se alicer¢ca num interesse “por
conta de terceiro” em conflito com o da sociedade.
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téncia de uma sucessdo cronoldgica entre a informacao a prestar ao pre-
sidente do conselho de administracio e a inibicao de voto, pelo que nao
nos parece colher o argumento segundo o qual, num primeiro momento,
nenhuma das sociedades teria conhecimento da oportunidade negocial,
conforme acima aduzido.

No entanto, a aplicagao analdgica do regime previsto para o conflito
de interesses nao resolve todas as situacoes de conflito de deveres. Como
referimos, o dever de lealdade tem varias concretizacbes — umas que geram
a necessidade de praticar uma conduta, outras que requerem a abstencao
de um comportamento -, assumindo, nalguns casos uma vertente externa,
isto ¢, face a terceiros a sociedade.

Assim, o regime do conflito de interesses tem de ser aplicado com
adaptagodes ao conflito de concretizagoes do dever de lealdade e atendendo
as suas especificidades.

Numa situacao de conflito como aquela em que nos basedmos, o dever
de lealdade também obriga a um dever de esclarecimento externo: o admi-
nistrador deve informar o potencial contratante de que é administrador
de duas sociedades potencialmente interessadas no negocio apresentado,
atento o setor de atividade (o que consubstancia uma vertente comissiva
do dever de lealdade e consiste numa atuacao de contetido idéntico e nao
conflituante perante ambas as sociedades).

Aplicado analogicamente e com as devidas adaptagdes o regime do
conflito de interesses as situacoes de conflitos de deveres, o administra-
dor em cumulagao de fungdes, deve apresentar a oportunidade negocial a
ambas, informando cada uma delas da simultanea apresentacao a outra -
deste modo estd a ser leal a ambas e a devolver ao 6rgao social competente
de cada uma delas a tomada de decisao - e abster-se de votar na delibera-
¢do de cada uma delas sobre a oportunidade negocial.

Sintetizando, o dever que surge na esfera do administrador nessa qua-
lidade e enquanto tal - é um dever funcional. Nessa medida, a aplicacao
analégica do regime de colisao de direitos, serviria apenas para concluir
que o administrador deve conciliar a0 maximo o cumprimento dos seus
deveres (numa logica de cedéncia mutua para harmonizagdo mdaxima).
No entanto, ndo nos indica a forma dessa concilia¢cao, pois nao atende
ao facto de estarem em causa deveres funcionais, revelando nao ser um
regime previsto para situagdes analogas.

Diferentemente, o CSC e o regime do conflito de interesses estd pen-
sado e alicercado no pressuposto da existéncia de uma fungao e de deveres
funcionais.

Assim, apesar de poder afigurar-se ilégico o recurso ao regime estatuido
no CSC para o conflito de interesses porque, num primeiro momento,
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nenhuma das sociedades teria conhecimento da oportunidade negocial,
ja fara todo o sentido a sua aplicagao a partir do momento em que a(s)
sociedade(s) tenha(m) conhecimento dela, o que acontecerd se o adminis-
trador em cumulacao de fungbes transmitir a ambas esse conhecimento,
na pessoa do presidente do conselho de administracao.

Decorre do exposto que, em nossa opiniao, o administrador em cumu-
lagdo de fungoes tem um conflito de deveres que sé existe na sua esfera em
virtude das fun¢des que desempenha. Logo, por se tratar de um conflito
decorrente de deveres funcionais, deve colocar a oportunidade negocial a
consideragdo de ambos os 6rgaos de administragao, abstendo-se de votar
na deliberacao a tomar por cada uma das sociedades, uma vez que podera
estar afetada a sua isencao na ponderacao dos interesses de cada uma®3.

Problematizemos um pouco mais.

Para isso importa questionar a aplicabilidade do regime previsto para
o conflito de interesses em situacdes em que o administrador em cumu-
lacdo de funcgoes seja contactado na qualidade de administrador de uma
das sociedades.

Neste caso, julgamos que o dever de lealdade o obrigara a apresentar a
oportunidade negocial a sociedade que o potencial contratante procurou
na sua pessoa, visto que as concretizacoes do dever de lealdade se alteram:
nesta situacao, o dever de lealdade obriga-o a dar primazia ao interesse
da sociedade em representacao da qual foi contactado e ndo existe um
interesse legitimo da outra sociedade que deva ser tutelado e ao qual o
dever de lealdade do administrador em cumulacao de funcdes deva ser
estendido. De facto, neste caso, ndo hd, entendemos, dever de lealdade do
administrador em cumulagao de fungoes perante a sociedade com a qual o
potencial contratante nao pretendeu contratar, pelo que inexiste conflito.
O dever de lealdade do administrador tera sempre como limite o interesse
legitimo da sociedade que administra.

E isto mesmo que, no seu entendimento, o projeto negocial apresen-
tado seja mais conforme ao interesse social da outra sociedade. Se o admi-
nistrador em cumulagido de fung¢des é procurado por ser administrador
de uma determinada sociedade, é-o nessa qualidade, enquanto seu repre-
sentante, pelo que o dever de lealdade que sobre si impende na prossecu-
¢do do interesse social daquela se materializa no dever de lhe apresentar
0 negdbcio (contetido positivo) e no dever de se abster de o apresentar a
qualquer outra sociedade em que seja administrador, ainda que ambas

63 Embora nao se pronunciando sobre a situacao que nos ocupa no presente estudo, v.
em sentido concordante com o que defendemos Maria pe FAtima RiBeiro, «O dever de os
administradores...» ob. cit., p. 37.
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tenham interesse naquela oportunidade negocial. O administrador deve
agir de forma isenta face a interesses exdgenos a sociedade que representa
em cada momento (isto é, deve agir de modo independente face a interes-
ses externos a sociedade que representa em cada momento e também isso
o impede de partilhar aquela informagao, em violacao ja, entendemos do
seu dever de confidencialidade externo face a mesma).

Aprofundando: suponhamos que as negociagdes com a sociedade com
a qual o potencial contratante pretendia negociar, tendo para isso con-
tactado o administrador em cumulagdo de fungoes nao chegaram a bom
porto e sairam goradas, apresentando o potencial contratante a mesma
oportunidade negocial a outra sociedade em que o administrador tam-
bém exerce funcoes.

Importa verificar qual o contetido concreto do dever de lealdade
perante cada uma das sociedades. Verificamos que a primeira sociedade
aparentemente ja nio terd interesse naquela oportunidade negocial visto
que as negociagoes safram goradas. Diferentemente, a outra sociedade tem,
potencialmente, interesse no aproveitamento da oportunidade negocial.

Ora, neste caso, o dever de lealdade perante uma obriga o administra-
dor a aproveitar a oportunidade negocial e perante a outra a nao se apro-
veitar do conhecimento adquirido.

Neste caso, entendemos que da aplicagao analdgica do regime do con-
flito de interesses com as adaptacoes que defendemos decorre que o admi-
nistrador deverd informar ambas as administracoes da situacao em causa.

Quanto a sociedade que viu as negociagdes goradas, o administrador
devera informar ter sido envolvido na negociacao daquela oportunidade
negocial a favor de terceiro. Poderd, inclusivamente, justificar-se uma deli-
beracao do conselho de administracio que confirme o seu desinteresse
pela oportunidade negocial. Neste caso, o dever de lealdade do adminis-
trador perante esta sociedade passa a ser um dever de contetido essencial-
mente negativo — dever de sigilo e de ndo aproveitamento de informagdes
e de conhecimento especifico e técnico que haja adquirido por forga do
desempenho das suas fun¢oes de administracdo nessa sociedade relacio-
nadas com aquela oportunidade negocial concreta.

Quanto a sociedade a qual é agora apresentada a oportunidade nego-
cial, devera informar o respetivo conselho de administracdo de que ja teve
interven¢ao naquela oportunidade negocial em representacao de terceiro.
Neste caso, o conselho de administracao deliberard se tem interesse na
oportunidade negocial e em que seja o administrador em cumulagao de
fungdes a prosseguir as negociagoes.

Deste modo, o administrador em cumulacdo de fung¢bes cumprird o
seu dever de lealdade perante ambas as sociedades, nas suas diferentes

O dever de lealdade: concretizagdes e situagoes de conflito resultantes da cumulagao de fungoes. ..

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 187-213

211



concretizagOes, devolvendo aos 6rgaos de administracio de cada uma, o
poder que originariamente lhes cabe na definicao do interesse concreto da
sociedade em cada momento (dentro dos limites das suas competéncias).

Decorre do exposto a justificacio da nossa insisténcia na vertente
comissiva do dever de lealdade - na raiz, o dever de lealdade perante cada
uma das sociedades em que exerce fungdes exige ao administrador em
cumulacao de fungdes um dever de informacdo e esclarecimento. Isto
demonstra que a nosso ver, a tutela da confianca que subjaz ao dever de
lealdade pressupoe e requer transparéncia da atuacao do administrador
em cumulacao de funcoes.

Embora reconhecamos que a solu¢ao aqui preconizada possa nao
solucionar todas as situacoes de conflito de concretizacoes do dever de
lealdade, atenta a variabilidade de concretizagdes do mesmo, parece-nos
ser esta a solucao a seguir nas situacoes conflituantes ligadas a oportuni-
dades negociais societarias: verificagado do contetido concreto do dever de
lealdade e sempre que ele exija uma concretizagio prévia a devolugao de
poderes ao 6rgao de administracao de cada uma das sociedades (como o
dever de esclarecimento ou informagao), o mesmo devera preceder qual-
quer outra diligéncia, isto é, devera preceder a informagao ao presidente
de cada uma das sociedades sobre a existéncia da oportunidade negocial,
decorrente da aplicagao analdgica do regime previsto para o conflito de
interesses no CSC.

C. BREVE CONCLUSAO

Em jeito de conclusao, dirfamos sumariamente o seguinte:

- O dever de lealdade reveste-se de uma multiplicidade de concretiza-
¢Oes, as quais poderao consubstanciar-se na pratica de certas condu-
tas (vertente comissiva) ou na abstenc¢ao de outras;

- Pese embora o parco relevo que lhe tem sido dado pela doutrina,
consideramos que a vertente comissiva tem um peso substancial nas
concretizagoes do dever de lealdade: desde logo porque vincula o
administrador a agir no interesse da sociedade, fazendo impender
sobre ele um dever de informacao, esclarecimento e consequente
transparéncia perante a sociedade em que exerce fungoes;

- O exercicio cumulativo de funcoes de administracao em sociedades
do mesmo ramo de atividade pode gerar a ocorréncia de situagoes de
conflito de concretizacoes do dever de lealdade;
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- Alei, e em concreto o CSC, ndo estabelece um regime especifico para
situacoes de conflito de deveres, sendo de concluir pela existéncia de
uma lacuna legal;

- Os regimes legais com maior identidade e, consequentemente, maior
viabilidade de aplicagao analdgica as situagoes de conflito de deve-
res, sdo o regime previsto para a resolucao de conflito de interesses
(CSCQ) e o regime aplicavel a colisao de direitos, disciplinada no CC;

- Pese embora com adaptacoes, o regime previsto no CSC para as
situacoes de conflito de interesses parece ser o que mais se aproxima
das situacoes de conflito de deveres: em ambas as situacoes o conflito
decorre da existéncia de deveres funcionais, em ambos os casos, os
deveres conflituam na esfera de um mesmo agente, e em ambos 0s
casos se justifica a devolugao de poderes ao 6rgao de administracao
sobre matérias de administracao, sendo, pois, sustentavel a sua apli-
cacao analogica;

- Tal regime prevé, grosso modo, um dever de informagao - ao 6rgao de
administracao - e um dever de abstencao - de votacao na delibera-
¢ao em que o conflito é decidido ou, melhor, em que a matéria que
gera o conflito é decidida;

- E esse o regime que, com as devidas adaptacdes, devera ser aplicado
a resolucao de situacoes de conflito de concretizacoes do dever de
lealdade;

- Uma das principais adaptagoes passa, a nosso ver, pela determinacao
do contetddo do dever de lealdade: sempre que ele exija uma concre-
tizacao prévia a devolucao de poderes ao 6rgao de administracao de
cada uma das sociedades (como o dever de esclarecimento ou infor-
magao, mesmo que perante terceiros, atenta a vertente externa do
dever de lealdade), devera prevalecer sobre qualquer outra atuagao
ou omissao.
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Resumo: No art. 402.° do CSC, o
legislador portugués prevé a possi-
bilidade de as sociedades atribuirem
aos seus administradores uma pensao
de reforma por velhice ou invalidez
(art. 402.°/1) ou complementos de
pensoes de reforma (art. 402.°/2). Ire-
mos proceder a consideracoes gerais
sobre o aspecto legal do tema para
de seguida reflectir sobre a natureza
destes direitos dos administradores
e discutir os problemas relativos a
concessao estatutdria, em especial a
sua interligacdo com o regulamento
de execucao. O presente artigo visa
transpor as seguintes reflexdes na rea-
lidade empresarial e comercial actual.
Eis os principais temas que nos pro-
pomos abordar neste estudo..

ANIA PAIS FERREIRA*

AsstracT: In article 402.° of the Portu-
guese CSC, the legislator specifies the
possibility for companies to provide
their directors with a retirement plan
in the case of old age and invalidity
(article 402.°/1) or with pension sup-
plements (article 402.°/2). We will
firstly focus on general considera-
tions of the legal aspects of our topic
to enable us to reflect on the nature
of these director rights and discuss
the problems involving their statuary
authorization, especially its connec-
tion with the execution regulation.
The present article also looks to trans-
fer our ideas to the business and com-
mercial reality of today. These are the
main issues that we look to examine
in this study.

TERESA FERNANDA MOFREITA FERNANDES **

Estudo sobre a atribuicao de pensoes
e complementos de reforma

aos administradores das sociedades anonimas

O tema que nos propomos desenvolver insere-se num debate relativo a
remuneracao dos administradores. Esta é fixada de acordo com as func¢oes
desempenhadas na sociedade e a situagdo econémica desta, por delibera-
¢ao dos s6cios ou comissao por ela nomeada (nas SA com uma estrutura
orgdnica tradicional ou de tipo monistico: art. 399.° do Cédigo das Socie-
dades Comerciais!), por deliberagdo do conselho geral e de supervisao
ou comissao por ela nomeada ou ainda por deliberacdo dos socios ou
comissao por ela nomeada se o estatuto social o permitir (nas SA com
uma estrutura organica de tipo dualistico: arts. 429.° e 444.° do CSC) ou
ainda, unicamente pelos socios (nas SQ: art. 255.° CSC).

1 £ deste C6digo que falamos sempre que nos referimos a um preceito legal sem mencio-
nar o respectivo diploma.
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No art. 402.° do CSC, o legislador portugués prevé a possibilidade de
as sociedades atribuirem aos seus administradores uma pensao de reforma
por velhice ou invalidez (art. 402.°/1) ou complementos de pensdes de
reforma (art. 402.°/2). Segue-se uma breve exposicao do regime do art.
402.°.

Quais os problemas que se podem manifestar no ambito deste tema?
Poderemos entender que a previsio legal enunciada vale, tnica e exclusi-
vamente, para o tipo societdrio SA e o modelo de governacao tradicional?

Num primeiro momento iremos explicitar o estatuido no preceito em
anilise, através de consideracdes gerais sobre o aspecto legal do tema. De
seguida, reflectiremos acerca da natureza destes direitos dos administra-
dores. Por fim, mas ndao menos importante, discutiremos os problemas
relativos a concessdo estatutaria e ao regime das pensdes e complementos
de reforma.

1. Consideragoes gerais sobre o regime juridico do art. 402.° do CSC

n.°1. O contrato de sociedade pode estabelecer um regime de reforma por velhice ou
invalidez dos administradores, a cargo da sociedade.

n.° 2. E permitido a sociedade atribuir aos administradores complementos de pensoes
de reforma, contanto que ndo seja excedida a remuneragdo, em cada momento, per-
cebida por um administrador efectivo ou, havendo remuneragoes diferentes, a maior
delas.

n.° 3. O direito dos administradores a pensoes de reforma ou complementos cessa no
momento em que a sociedade se extinguir, podendo no entanto, esta realizar a sua
custa contratos de seguro contra este risco, no interesse dos beneficidrios.

n.° 4. O regulamento de execugdo do disposto nos niimeros anteriores deve ser apro-
vado pela assembleia geral.

Ja antes do CSC, aprovado em 1986, a doutrina e a jurisprudéncia
admitiam a possibilidade de as sociedades atribuirem pensoes de reforma
aos seus administradores. Ferrer Correia e Anténio Caeiro davam razao a
RP, que decidiu em 1979 pela validade de uma cldusula introduzida no
contrato de sociedade que previa a atribuicao de pensdes de reforma a
administradores. Os Autores fundamentavam a sua posicao nas doutrinas
alema e francesa que ja admitiam a figura, e também num entendimento
segundo o qual a pensdo de reforma representa uma vantagem atribuida
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aos administradores pelos servicos prestados a sociedade.?2 Invocavam
ainda o direito a reforma que se tinha alargado a outros tipos de trabalha-
dores e nao apenas aos funciondrios publicos.

Com a entrada em vigor do CSC, o legislador veio expressamente con-
sagrar no art. 402.° a atribuicao e o regime juridico de pensdes e com-
plementos de reforma para as sociedades com um sistema organico tra-
dicional (art. 278.°/1,a). Da leitura do n.° 1 daquele preceito podemos
concluir que a concessao de uma pensdo de reforma é facultativa e que,
caso seja essa a vontade da sociedade, deverd constar do pacto social, sob
pena de invalidade de uma deliberagao social atributiva do direito sem
qualquer apoio - previsao estatutaria.

O n.° 2 do artigo em analise, admite que a sociedade atribua comple-
mentos de pensdes de reforma aos seus administradores3; mas, diferente-
mente daquilo que sucede para as pensoes de reforma (art. 402.°/1), esta-
belece-se um limite quantitativo a possivel atribuicio do complemento.
Assim, a sociedade nao poderd atribui-lo com um montante superior ao de
um administrador efectivo da sociedade e, se num determinado momento
houver remuneracoes diferentes, o limite serd entao a remuneracao mais
elevada. Através deste limite maximo da remuneracao do administrador
efectivo, o legislador conseguiu estabelecer uma especial conexao entre a
atribuicdo dos complementos e os critérios de fixacio da remuneragao: as
funcoes desempenhadas e a situagdo econémica da sociedade4. A imposi-
¢ao legal de um limite quantitativo podera estar igualmente relacionada
com uma ideia de igualdade dos administradores e com uma intenc¢ao
de evitar abusos. Neste sentido, lembramos o pensamento de Paulo
Olavo Cunha: “por nao fazer sentido que um administrador reformado
possa, a custa da sociedade, receber mais do que aqueles que estio no

2 Correla, A. Ferrer/Caeiro, Anténio, Modificagdes do objecto Social e sua especificagdo nos
estatutos; aumento do capital a deliberar pelo conselho de administragdo; previdéncia dos admi-
nistradores (Anotagao ao ac. da RP de 23-1-79) in RDE, Ano VI/VII, 1980/1981, p. 293, ss.
Voltaremos a este assunto no ambito da questao de saber se estes tipo de prestacao sao ou
nao componentes da remunera¢ao dos administradores.

3 Os complementos de reforma aqui previstos sao naturalmente complementos em rela-
¢ao as pensodes da seguranca social, admitindo-se entao o cimulo dos direitos atribuidos
aos administradores pelo art. 402.° do CSC com aqueles a que tém direito por for¢a do
regime das pensdes do sistema publico. Neste sentido, manifesta-se igualmente ABRreu,
J. M. Coutinho de Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.* Edi¢ao, Almedina, Coimbra,
2010, p- 97 e CUNHA, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, 4.% Edicdao, Almedina,
Coimbra 2010, p. 796.

4 Robricuts, [lidio Duarte apud Asreu, J. M. Coutinho de, Governagdo das Sociedades Comer-
ciais, ob. cit., p. 97.
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activo e asseguram os meios indispensaveis ao pagamento da sua reforma
complementar”s.

Uma das questdes que se coloca consiste em saber se, perante o siléncio
legal, a atribuicdo de pensdes de reforma nao deve obedecer a quaisquer
limites. Ora, tem-se entendido que o limite fixado para os complementos
de pensoes de reforma no n.° 2 deve igualmente aplicar-se as pensoes de
reforma previstas no n.° 1.

Questiona-se ainda por que razdo o n.° 2 nao consagrou a necessidade
de os complementos de reforma estarem previstos no contrato social.
Deveremos interpretar literalmente esta norma e entender que a atribui-
¢ao de complementos de reforma n3o carece de uma previsao estatutdria?
Tal como as pensdes, os complementos de reforma sao encargos para a
sociedade®, logo nao faz sentido exigir-se essa previsao para aquelas mas ja
nao para estes. Deste modo, também os complementos de reforma devem
estar previstos nos estatutos da sociedade.

No mesmo sentido J. M. Coutinho de Abreu? também defende que a
atribuicao destes complementos deve apoiar-se numa previsao do contrato
de sociedade. Segundo o Autor citado, estamos perante uma identidade de
razdes. De facto, o motivo pelo qual o legislador exigiu que a atribui¢ao
de pensdes de reforma se fundamentasse numa autorizacao estatutdria
relaciona-se com o peso patrimonial que representa esta concessdo para
a prépria sociedade.

O n.° 3 consagra o regime de cessacao dos direitos de reforma dos admi-
nistradores. De acordo com o estatuido, os direitos cessam no momento
em que a sociedade se extinguir. Porém, a sociedade pode decidir esta-
belecer contratos de seguro contra este risco a favor dos beneficidrios da
reforma. Assim, diferentemente do que sucede nos ordenamentos juridi-
cos francés e britanico8, entre nés os Gnicos beneficiarios destes direitos

5 Cunta, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, 4.% Edi¢do, Almedina, Coimbra,
2010, p. 799.

6 CorpEIRO, Anténio Menezes, Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, Coordenado por
CoRrDEIRO, Antonio Menezes, Almedina, Coimbra, Mar¢o 2009, p. 982: “As reformas repre-
sentam encargos significativos», «encargos extraordindrios para a sociedade”.

7 ABreu, J. M. Coutinho de, Governagao das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 98.

8 Em Franga, a doutrina admite que as pensoes de reforma possam ser igualmente atri-
buidas ao conjuge sobrevivo: le versement a un dirigeant social d'une rente viagere réversible
au conjoint survivant, Codes des Sociétés et des Marchés Financiers, Dalloz, Paris, 2002, p.
305. No Reino Unido, a referéncia ao facto de que estes direitos podem ser atribuidos a
terceiros encontra-se em varios documentos. No Companies Act de 2006 a section 215 (3)
refere o seguinte : for the purpose of sections 217 to 221 (payments requiring members” appro-
val) payment to a person connected with a director or payment to any person at the direction,
of, or, for the benefit of, a director or a person connected with him. A section 412 (4)(a) repete
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sdo os proprios administradores e ndo quaisquer terceiros que possam ter
uma ligacao - por exemplo familiar - a eles.?

Finalmente, o art. 402.°/4 do CSC estabelece que o regulamento de
execucao da atribuicao dos direitos em causa deve ser aprovado por delibe-
racao da assembleia geral (AG). Veremos, infra, se este regulamento pode
estabelecer o regime destes direitos dos administradores com apoio numa
mera autorizagao estatutdria ou se, afinal, a exigéncia legal se consubstan-
cia numa necessidade de regulamentagao mais exaustiva destes direitos ao
nivel do pacto social com um regulamento que executa e interpreta o ja
estipulado nos estatutos da sociedade.

Importa referir que o regime exposto nos termos supra vale tanto para
as sociedades anonimas com estrutura organica tradicional e monistica
como, por forca do art. 433.°/3 do CSC (que remete para o art. 402.°),
para as de estrutura organica dualistica. O art. 433.°/3 regista apenas uma
diferenga quanto a aprovacao do regulamento de execugio: ela compete
nao a AG mas ao CGS.

Quanto aos outros tipos de sociedades, nomeadamente as sociedades
por quotas, o Codigo nada prevé, mas seguindo J. M. Coutinho de Abreu,
é possivel aplicar o art. 402.° do CSC analogicamente aos demais tipos
societdrios. 10

de novo esta possibilidade no ambito da informagao sobre a remuneragao dos admi-
nistradores que poderd ser pedida pela Secretary of State ; for the purposes of this section,
and regulations made under it, amounts paid to or receivable by a person connected with the
director (...) are treated as paid to or receivable by the director in http://www.legislation.gov.
uk/ukpga/2006/46/contents. Para as sociedades estabelecidas antes de 2009, também o
Table A de 1985 refere que the directors may provide benefits (...) for any director whom has
held but no longer holds an executive office (...), and for any member of his family (including
spouse and former spouse) or any person who is or was dependent on him (as well as before or
after he ceases to hold such offfice or employment in http://www.companylawclub.co.uk/
topics/are_directors_entitled_to_be_paid.shtml.

9 Embora nao se encontre referido expressamente neste niimero, o direito de os adminis-
tradores receberem uma pensao ou um complemento de reforma cessa igualmente com
a morte deste. E devido ao facto de estes direitos serem apenas atribuidos aos adminis-
tradores, conclui-se também que estamos perante direitos intuitu personae que nao serao
transmitidos para os herdeiros com a morte do administrador: arts. 2024.° e 2025.° do
Cédigo Civil.

10 Agreu, J. M. Coutinho de, Governagao das Sociedades Comerciais, ob.cit., p. 99: “nao se
vé no Codigo norma equivalente a do art. 402.° para os demais tipos societarios. Nada
parece obstar, porém, a aplicacao do preceito por analogia”.
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2. A natureza das pensoes e complementos de reforma

Uma das questoes que se levanta é a de saber se podemos qualificar as
pensdes de reforma e os complementos de reforma como parte compo-
nente da remunera¢ao dos administradores. Este problema foi suscitado
na jurisprudéncia antes da entrada em vigor do CSC (como supra referido)
e também depois da expressa admissibilidade deste tipo de direitos pelo
CSC no art. 402.°. E importante saber se as pensdes de reforma sio parte
componente da remuneracao, pois se entendermos que assim é, elas pode-
riam ser atribuidas aos administradores apenas através de deliberacao
dos socios, art. 399.°/1 CSC (regime de fixacao da remuneragao destes).

Na Alemanha, o legislador estabelece que as pensdes de reforma sao
integradas na remuneragao dos “administradores”, nao sendo necessario
que a sua atribuicao esteja prevista nos estatutos da sociedade. Olhando
para o elemento sistematico, é no §87 da AktG que encontramos o nosso
apoio. Af se referem os principios relativos ao vencimento dos membros
da direccao (modelo dualistico) e, no final da primeira parte do paragrafo,
as pensoes de reformall.

Em Franga, diferentemente, nao hd qualquer previsao legal expressa
que preveja estas prestacdes como sendo componentes da remunera-
¢ao dos administradores. Porém, o art. L.225-47 do CComf12 estatui o
seguinte:

Le conseil d'administration élit parmit ses membres un président qui est, a peine
de nullité de la nomination, une personne physique. 1l détermine sa rémunération.

Le président est nommé pour une durée qui ne peut excéder celle de son mandate
d'administrateur. 11 est rééligible.

Le conseil d’administration peut le révoquer a tout moment. Toute disposition
contraire est réputée non écrite.

Ora, desta fixacdo da remuneracao do presidente do conselho de admi-
nistragao (CA), a jurisprudéncia francesa argumenta que a propria pensao
ou complemento de reforma manifesta-se como uma forma de remunera-
¢ao fixada pelo mesmo 6rgao social.

11 In http://www.aktiengesetz.de/.

12 Este artigo corresponde ao antigo art. 110.° da lei n.° 66-537 de 24 de Julho de 1966.
CHazaL, Jean-Pascal e REINHARD, Yves, Sociétés par actions in Revue trimestrielle de droit
commercial et de droit économique, janvier-mars 2001, Dalloz, Paris, p. 161.
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«La rémunération allouée au président, notamment sous forme dun
complément de retraite, doit faire l'object d'une délibération du conseil
d’administration sur son montant et ses modalités»13

A jurisprudéncia estudada defende que as pensdes e complementos de
reforma sao uma contrapartida dos servi¢os prestados a sociedade durante
o0 exercicio do cargo, dai a proporcionalidade entre o montante concedido
a esse titulo e as funcoes desempenhadas: “l'octroi d'un complément de
retraite ayant pour contrepartie des services particuliers rendus a la société
pendant l'exercice de ses fonctions par le président dés lors que I'avantage
accordé est proportionnel a ses services et ne constitue pas une charge
excessive pour la société”14,

Foi no ambito do acérdao de 3 de Marco de 1987 que se definiram os
critérios de atribuicao da pensdo ou complemento de reforma ao presi-
dente do CA. Analisemos 'arrét de la Cour de Cassation du 3 Mars 198715,

O conflito de interesses surgiu entre a sociedade anénima Union de
Banques a Paris (UBP) e o ex-presidente (M. Lebon) do seu CA. O mesmo
exercia as suas func¢oes desde 15 de Janeiro de 1968 e que cessaram no dia
1 de Julho de 1982. A 14 de Dezembro de 1981, o CA decidiu atribuir-lhe
um complemento de reforma, ora, “ayant atteint le limite d'age, il pouvait
faire valoir ses droits a des pensions”16. O ex-presidente confrontou-se
com uma recusa da sua atribuicao por parte da sociedade que invoca, em
recurso, que a decisao judicial recorrida violou os arts.101.° e seguintes
da Lei n.° 66-537 de 27 de Julho de 196617, ja que a decisao de atribui-
¢ao deste complemento de reforma deveria ter passado pelo escrutinio da
Assembleia de accionistas: “Attendu que I'UBP fait grief a l'arrét d’avoir
dit valablement prise la décision arrétée par le conseil d’administration
[...] de verser a un membre du conseil d’administration un complément
de retraite [...] constitue une décision soumise au controle prévu par les
articles 101 et suivants de la méme loi"18.

A Cour de Cassation “rejette le pourvoi” acordando que a atribuicao de
pensoes ou complementos de reforma ao presidente do CA é da compe-
téncia exclusiva do mesmo 6rgao social, sendo que o iter necessario para a

13 Code des sociétés e des Marches Financiers, edition 2002, Dalloz, Paris, p. 305.

14 Tbidem

15 Revue des Sociétés, Dalloz, Paris, 1987, p. 267.

16 [d., p. 267.

17 O art. 101.° corresponde ao actual art.L-225-38 do Code de Commerce — CHAZAL, Jean-
-Pascal e REINHARD, Yves, Sociétés par Actions in Revue Trimestrielle de Droit Commercial et
de droit économique, janvier-mars 2001, Dalloz, Paris, p. 161.

18 Revue des Sociétés, ob. cit., p. 267.
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tomada de decisao deve obedecer ao artigo 110.° da lei de 196619 e ja nao
aos seus arts.101.° e seguintes; “le conseil d’administration d'une société
anonyme est le seul compétent pour fixer la r*émunération du président en
vertu de l'article 110.° de la loi du 24 Juillet 1966; qu’entre dans les prévi-
sions de ce texte, et non dans celle de 'article 101.°"20.

Assim, no caso sub judice, a Cour de Cassation enuncia trés critérios para
a determinacao da pensao ou complemento de reforma de modo a nao
considerd-la excessiva: “a contrapartida, a propor¢ao e a modera¢ao”2!. Ou
seja, este direito deve manifestar-se como uma verdadeira contrapartida22
pelos servicos prestados a sociedade pelo titular do direito, aquando do
exercicio das suas funcoes, deve reconhecer-se que existe proporcionali-
dade entre estes servicos prestados e o beneficio auferido e, por fim, o
direito ndo pode envolver uma “carga excessiva” para a sociedade. Estes
trés critérios foram considerados verificados em juizo, dando razdo a Cour
d’'appel; “la cour d’appel a légalement justifié sa décision, que le moyen
n’est pas fondé”23.

A doutrina tende para, com apoio neste ac., definir dois modos de atri-
buicao da pensao ou complemento. Basta a deliberacao do CA quando
estiverem reunidos os trés critérios explicitados pelo arrét de 1987 - logo
estaremos perante uma verdadeira pensao ou complemento de reforma,
tratada como uma forma de remuneracao do presidente — mas, ja serd
necessario recorrer aos art. L.225-38 e 1..225-86, no caso inverso: “l'octroi
de la pension de retraite réunissant les trés conditions susvisées qui ne
se rattache pas a un contrat de travail éventuellement cumulé au mandat
social est, en principe, du ressort de I'organe compétent pour décider de la
rémunération du dirigeant social”, “'attribution d'una pension de retraite
a un dirigeant social doit étre soumise a la procédure des conventions
réglementées (...) lorsqu’elle ne remplit pas l'une des trois conditions”24.

Em comentario ao arrét de 3 de Marco de 1987, Yves Guyon sublinha
o facto de, neste ambito, se considerar que a pensao é parte integrante

19 Ou ao actual art. L.225-47 do Code de Commerce, ap0s a recodificacao de 2000.

20 Revue des Sociétés, ob. cit., p. 267.

21 Venpeuir, Sylvie de e Beaurre, Séverine, La Pension de Retraite du Dirigeant Social d'une
Société Anonyme in La Semaine Juridique, 2.° semestre, n.° 49, 2000, p. 1942.

22 Por isso, a pensao de reforma a cargo da sociedade nao é vista como uma liberalidade
- GuyoN, Yves, Note — Validité de la Pension de Retraite Complémentaire Accordée par le Conseil
d’Administration a son Président in Revue des Sociétés, ob. cit., p. 269: “la pension n’est pds
une libéralité”.

23 Citado do ac,, Revue des Sociétés, ob. cit., p. 268.

24 Venpeuir, Sylvie de e Beaurre, Séverine, La Pension de Retraite du Dirigeant Social d'une
Société Anonyme, ob. cit., p. 1943.
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da remuneracdo, por isso, quando cumpridos os trés requisitos, basta a
aprovacao do CA para a atribui¢ao de uma reforma ou de um seu comple-
mento; “la cour se fonde sur la nature juridique de la pension de retraite,
qu’elle considere comme un complément ou un accessoire de la rému-
nération du président”, “les pensions seraient des salaires d'inactivité”25.

Philippe Merle realca a problematicidade deste tema (“l'octroi
d'un complément de retraite a 'ancien président est souvent source de
contentieux”26) e recorda os trés critérios enquanto condicao sine qua non
da atribui¢do de um complemento de reforma por parte do CA ao seu
presidente.

Entre nés, nao existem critérios pré-definidos para a atribuicao des-
tas regalias mas o art.402.°/2 do CSC estabelece um limite maximo refe-
rente a remuneracao dos administradores. A luz do pensamento de Ilidio
Duarte Rodrigues??, o legislador comercial consegue, assim, coordenar a
disciplina da remuneragao com a da pensao e complemento de reforma.
A pensao fica obrigatoriamente ligada aos dois critérios de fixacdo da
remuneracao, que sao as funcdes desempenhadas e a situacdo econdmica
da sociedade (art.399.°/1 do CSC).

No Direito espanhol, a doutrina tende para a defesa de um conceito
amplo de retribucion. O art.130.° da Ley de Sociedades Andnimas?8 estatui,
tdo sO, a necessidade de a retribucion dos administradores ter de constar do
pacto social:

La retribucion de los administradores deberd ser fijada en los estatutos.

Alids, o seu art. 9.°/h) menciona expressis verbis que dos estatutos sociales
deve constar “la estructura del 6rgano al que se confia la administracién de
la sociedad (...) y el sistema de su retribucion”.

Manuel Antonio Dominguez Garcia real¢a o facto de a lei espanhola
nao explicitar o conceito de retribucion: “El art.130.° TRLSA no delimita la
nocion de retribucion de los administradores”, “La inhibicién legal con-
siente la adopcion de una nocién amplia de retribuciéon como toda clase
de prestacién o vantaje econémica, directa ou indecta [...] cuya causa de
atribucién patrimonial se encuentre en la prestacion de servicios inheren-

25 GuyYoN, Yves, Note- Validité de la pension de retraite complémentaire accordée par le conseil
d’administration a son président, ob. cit., p. 268.

26 Meree, Philippe, avec la collaboration de Faucton Anne, Droit Commercial, Sociétés Com-
merciales, 9.2 ed, Dalloz, Paris, 2003, p. 493.

27 Citado no ambito do nosso primeiro ponto de reflexao, na nota (4).

28 In http://www.jurisweb.com/legislacion/mercantil/L.S.A..htm.
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tes al cargo de administrador”29. Podemos incluir aqui a pensao e com-
plemento de reforma. O autor enuncia algumas categorias que se podem
considerar integrantes de retribucion como o saldrio, a entrega de acgoes, os
planos e fundos de pensoes, o seguro de vida ou de responsabilidade civil.
Todavia, ressalva o facto de tal lista ser meramente exemplificativa e ndo
taxativa; sin afdn de exhaustividad30.

Embora possamos incluir a espécie pensdes e complementos de
reforma no género retribucion (devido a margem de manobra que a prépria
lei consagra), a lei espanhola diferencia-se do Direito alemao e francés na
medida em que ndo basta uma deliberacdo do 6rgao social competente,
pois vigora para toda e qualquer modalidade de retribucion o principio
“de prevision estatutdria”. Qualquer atribuicdo que nao conste do pacto
social é nula: “ni siquiera la Junta General en su condiciéon de 6rgano de
voluntad soberano puede convalidar o ratificar retribuciénes no previstas
estatutariamente”31/32,

Nos ordenamentos juridicos de paises angl6fonos, nomeadamente no
Reino Unido (RU) e nos Estados Unidos (EUA), do mesmo modo que
sucede para os ordenamentos de direito continental analisados, conclui-se
pela integracao das pensoes de reforma e complementos desta na remune-
racao propriamente dita dos administradores. S3o vdrias as regras juridicas
e recomendacgoes nos cédigos de boa pratica de corporate governance que
apontam neste sentido e também a doutrina parece dar o seu apoio a esta
tese.

No Reino Unido (RU) estd expressamente previsto no Companies Act
de 2006 a possibilidade de atribuicio de pensdes de reforma aos admi-
nistradores (section 215(1)33) e que para tal nao é necessaria a aprovagao
dos sécios por deliberagio sua quando o pagamento é atribuido de boa

29 Garcia, Manuel Antonio Dominguez, Retribucién de los Administradores de las Sociedades
Cotizadas» in Derecho de Sociedades Anénimas Cotizadas (Estructura de Govierno y Mercados),
Tomo II, primera edicién, Editorial Aranzadi, 2006, p. 1065.

30 Ibidem

31 Id., p.1068.

32 Encontramos uma outra manifestacao do conceito amplo de retribucion no Informe de
la comision especial para el formato de la transparencia y seguridad en los mercados y en las socie-
dades cotizadas, Relatério Aldama de 8 de Janeiro de 2003: “En todo caso, se recomienda
que la remuneracion y el coste total de la alta direccion [...] junto com el nimero y iden-
tificacién de los cargos que lo componen, se inclua, conjuntamente, en el informe anual,
desglosando los conceptos a que corresponden: (...) fondos de pensiones” In http://www.
cnmv.es/Portal_Documentos/Publicaciones/CodigoGov/INFORMEFINAL.PDF.

33 Lé-se na alinea c) deste pardgrafo: payment for loss of office, means a payment made to a
director or past director of a company as consideration for or in connection with his retirement from
office as a director of the company.
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fé (section 220(1)34)35. Esta possibilidade encontra-se igualmente prevista
na section 23(1)(b) do Companies (Model Articles) Regulations de 2008 para
as sociedades anénimas registadas depois de 1/10/2009 e no Table A do
Companies Act 1985 (paragrafo 83) que ainda vale para as constituidas
anteriormente a 2009.36 Ja no direito estadunidense encontramos previ-
soes equivalentes no Code of Federal Regulation, 17CFR 229.404 (h) e no
Delaware General Corporation Law, paragrafo 122 (15).37

Quanto a natureza deste direitos, através da leitura das disposicoes
mencionadas é possivel concluir que eles sao parte componente da remu-
neracao. Tanto no direito britinico como no direito estabelecido nos Esta-
dos Unidos encontramos mencoes expressas neste sentido3s.

Como explicam Andreas Cahn e David C. Donald, a remuneracao
é um instrumento de boa governagido das sociedades, pois através dela
podem ser criados verdadeiros incentivos para a Administragao (especial-
mente para administradores executivos), o que em principio trard van-
tagens a propria sociedade. Esta ideia revela-se particularmente relevante
para tipos de remuneracao que tém como Unico objectivo a retribuicao
da performance dos administradores.39 Dai que, para atingir estes bene-
ficios, a sociedade adopte um esquema de renumeragao que integre ele-
mentos da mais variada natureza - cash salary, cash bonuses, loans, stock,
stock options and retirement plans, in any mixture of short term, medium and

34 Approval is not required (...) for a payment made in good faith by way of pension in respect of
past services. In http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents.

35 Como veremos infra, a auséncia de prondncia dos sécios justifica-se porque tanto no
Reino Unido como nos Estados Unidos as pensoes de reforma sido parte componente da
remuneragao que, é normalmente atribuida pelo préprio Conselho de Administragao.

36 Este ultimo foi citado supra na nota (8) e o primeiro ird ser citado seguidamente.

37 O primeiro tem como titulo pension benefits e o segundo refere que em todos os tipos
societdrios podem ser pagos aos administradores pensions e retirement benefits.

38 Veja-se o Companies (Model Articles) Regulations de 2008, section 23(1)(b): a directors remu-
neration (...) may include any arrangements in connection with payment of a pension, allowance or
gratuity, or any death, sickness or disability benefits, to or in respect of that director. Da informa-
¢do sobre a remunera¢ao dos administradores fazem parte os payments for loss of office e os
benefits, in respect of past services. Veja-se o Companies Act 2006 section 412(2)(c)(d) no caso
do Reino Unido e o Code of Federal Regulations pardgrafo 229.402(c)(ix)(D) no caso dos
EUA (such compensation must include (...) the amount paid or accrued to any named executive
officer pursuant to a plan or arrangement in connection with any termination including without
limitation through retirement).

39 Comparative Company Law, Text and cases on the Laws Governing Corporations in Germany,
the UK and the USA, Cambridge University Press, 2010, Cambridge, p. 416: “performance-
linked compensation can align the interests of management with those of shareholders
because a manager whose pay increases in relation to a company’s success has an eco-
nomic incentive to increase such success by her own performance”.
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long term.40 Sendo assim, embora as pensdes de reforma ou complemen-
tos desta s6 tragam beneficios para a sociedade depois de passado um
determinado tempo (mais perto da saida de oficio dos administradores),
uma vez que fazem parte das formas de incentivar os administradores, elas
sao parte integrante da remuneracao. Esta tem a ver com tudo aquilo que
vise aumentar o interesse societario pela retribui¢ao dos servicos prestados
pelos seus administradores.4!

Entendendo que os direitos atribuidos a luz de planos de pensoes e/
ou seus complementos, s3o parte da remunera¢ao, devem seguir o mesmo
regime. Assim, também eles sao fixados pelo conselho de administracao
(board of directors) como refere o pardgrafo 141 (h) do Delaware General
Corporation Law nos Estados Unidos, e a section (23) da Companies (Model
Articles) Regulations, Schedule 3 de 2008 no direito britinico. Para este
tltimo é necessario que este poder de fixacao conste do pacto social.
Porém, em ambos os ordenamentos, sente-se a necessidade de acautelar
de uma melhor forma os interesses da sociedade e dos seus sécios, espe-
cialmente depois do escandalos do final do século passado relativamente
a excessiva remuneracao atribuida a administradores. Foram entao intro-
duzidas disposicoes, especialmente para as sociedades cotadas, que deter-
minam a necessidade de a remuneracdo ser fixada por uma comissido de
remuneracao composta por administradores nao executivos (independen-
tes). Uma vez parte da remunera¢ao, também compete entao a esta comis-
sao a determinagao das pensoes de reforma e complementos destas que a
sociedade decidir atribuir a administradores seus (presentes ou passados).

Seguindo mais ou menos as mesmas regras estabelecidas pelo direito
alemado, francés e espanhol, os ordenamentos juridicos dos paises angl6-
fonos distanciam-se assim do regime fixado no art. 402.° do CSC. Desde
logo porque as pensoes de reforma sio reguladas pelas mesmas regras que
estes ordenamentos estabelecem para a remuneracao propriamente dita.

40 Id., p. 418.

41 Neste sentido, encontramos Davies, PauL L., Principles of Modern Company Law, 8th Edi-
tion, Sweet & Maxwell, 2010, London, p. 388, que refere que as pensdes de reforma sdo
uma forma de avaliar o valor dos administradores, DicNem, ALAN e Lowry JouN, Company
Law, 6th Edition, Oxford University Press, 2010, New York, p. 288, que estabelecem a
necessidade das pensdes de reforma constarem também do relatério anual da remunera-
¢ao dos administradores, e ENrIQuES, Luca, HANSMANN, HENRY € KRAAKMEN REINIER, The Basic
Governance Structure: The Interests of Shareholders as a Class, in The Anatomy of Corporate Law,
A Comparative and Functional Approach 2nd Edition, Oxford University Press, 2009, New
York, p. 55-87, que dao conta de que “the theory, of course, is that optimally-structures
pay packages can align the interests of managers with those of shareholders as a class”, a
luz da analise da estratégia de retribuicao”.
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Nestes ordenamentos, também ndo se verifica a possibilidade de a AG
atribuir pensdes ou complementos de reforma. Assim, e devido a anilise
conseguida, concluimos antecipadamente que nio se nos afigura correcto,
perante o regime estabelecido no nosso ordenamento juridico, aceitar a
tese da incorpora¢do de pensdes de reforma e complementos desta na
remuneracao stricto sensu dos administradores.

Entre nés, quais as tendéncias doutrinais e jurisprudenciais?

Olhando para a nossa doutrina, Ilidio Duarte Rodrigues42 defende o
caracter retributivo das pensoes e complementos de reforma.

Em sentido oposto, encontramos Jodo Labareda e Carvalho Fernandes
que sustentam o caracter gratuito da atribuigdo. Os Autores evidenciam
que a dificuldade de resposta a questao estd no facto de, “no momento
da sua pratica, ter cessado a relacao juridica que vincula o administra-
dor com a sociedade”, tal significando “estar-se em presenca de um acto
gratuito”43. Deste modo, segundo os Autores, “o mais que se poderia
entender em funcao deste intento, era tratar-se de uma denominada libe-
ralidade remuneratéria”.

Ja Ferrer Correia e Antoénio Caeiro, em anotacao ao ac. da RP, de
23/01/1979, argumentam no sentido de que estes direitos dos administra-
dores n3o sao tanto uma parte componente da remuneragao, mas sim um
incentivo a que permanecam ao servigo da sociedade44.

In casu, os Autores pediram, em primeira instncia, a anulagdo de uma
deliberacao da AG da Ré, Antdnio José da Silva-Vinhos, SARL, tomada
no dia 22/09/73 a proposito da alteracdo dos estatutos da mesma SA.
Os Autores defendem que as novas cldusulas estatutdrias sao invalidas.
Interessa-nos, em particular, a impugnacao dos novos arts. 26.° a 29.° do
pacto social, jd que atribuem uma pensao de reforma aos seus adminis-
tradores, uma vez cumpridos determinados requisitos, bem como uma
pensao de sobrevivéncia “aos conjuges e filhos menores de administrado-
res falecidos”45. Os Autores defendem que estas cldusulas seriam atributi-
vas de prestacoes gratuitas pela sociedade, sem qualquer contrapartida, o

42 Duarte Ropricues, Ilidio apud Asreu, Jorge Manuel Coutinho de, Governagao das Socie-
dades Comerciais, ob. cit., p. 96.

43 FernaNDES, Lufs. A Carvalho e LaBaRrEDA, Jodo, Do regime Juridico do Direito a Reforma dos
Administradores a Cargo das Sociedades andnimas in RDS, n.os 3 e 4, Ano 11, 2010, Almedina,
Lisboa, p. 534-535.

44 Correia, A. Ferrer/Catiro, Anténio, Modificagoes do objecto social e sua especificagdo nos
estatutos; aumento do capital a deliberar pelo conselho de administragdo; previdéncia dos adminis-
tradores, ob. cit., p. 267 e ss (incluindo o préprio teor do ac.).

45 Id., p. 293.
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que viola o fim societdrio. Acordou-se, todavia, na primeira instancia e no
recurso de apelacao, que estas precisas clausulas eram validas.

Em anotagio ao referido ac., a dltima doutrina citada defende que o
direito a uma pensao ou complemento de reforma configura-se como uma
verdadeira contrapartida em favor de todos os que trabalham, seja qual for a
sua condigdo ou profissdo, um incentivo a que permanegam ao servigo da socie-
dade6. A concessao destes direitos, cumpridos certos requisitos, ndo viola
o fim societdrio (art.6.°), porque a respectiva concessao justifica-se também do
ponto de vista do interesse social47.

Ainda a nivel jurisprudencial, outros exemplos desta divergéncia sio os
acs. do STJ de 10/05/2000, de 29/11/2005 e de 01/03/2007 e o ac. da RL de
20/01/2005. Vejamos.

O ac.do STJ de 200048 debrucava-se sobre a validade de uma clausula
estatutdria da sociedade Ré. Esta clausula estipulava que a AG podia delibe-
rar sobre a atribuicdo de uma pensao de reforma aos seus administradores
e estabelecer o seu regime. Depois de ser tomada uma deliberacao neste
sentido favoravelmente ao administrador autor da ac¢ao, a sociedade recu-
sou-se a pagar a este a pensao de reforma. Em 1.2 instancia, foi decidida
a improcedéncia da acgao (invalidade da clausula) e, consequentemente,
apos a interposicao de recurso pelo administrador autor, a Relagao decidiu
pela validade da clausula, revogando a sentenca do tribunal de 1.2 instan-
cia. De seguida, a sociedade Ré interpds recurso para o STJ.

Relativamente a questdo da natureza da pensao de reforma, que se
colocou na apreciacdo do Supremo para fundamentar a sua decisao de
invalidade da clausula por violagao do art. 402.°/4, como ira ser anali-
sado seguidamente, este Tribunal veio dizer que a concessio de reforma, a
cargo de sociedades andnimas traduz(-se) numa atribuicdo sem contrapartida
jd que ndo tem por base um regime de descontos. Assim, o STJ] entendeu que
as pensoes de reforma ndo sdo nem componentes da remuneracao dos
administradores, nem sequer contrapartida pelo trabalho prestado por
estes a sociedade. Posicao que este Tribunal adoptou de novo no ac., de
29/11/200549, fazendo uma remissao para a doutrina anteriormente esta-
belecida em 2000.

Diferentemente, o ac. da RL de 20/01/200559, sob a andlise da vali-
dade de uma cldusula do contrato social de uma sociedade andnima, veio

46 [bidem

47 [bidem

48 [n CJ-STJ, Ano VIII, 2000.

49 In CJ-STJ, Ano XIII, T. I1I/ 2005.

50 In CJ n.° 180, Ano XXX, Tomo 1/2005.
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concluir que “a atribuicao da pensdo de reforma nao colide com o escopo
das sociedades comerciais, nao é um acto gratuito - é do interesse da
sociedade, pela influéncia que a compensagao por um longo periodo de
dedicacao pode ter no exercicio do cargo”. Tal como Ferrer Correia e Ant6-
nio Caeiro5!, antes da entrada em vigor do CSC, a Relacdao defendeu que,
embora a pensao de reforma nao seja uma parte integrante da remune-
ra¢ao, ela tem porém uma natureza de contraprestacao, pois a sociedade
atribui ao administrador tal prestacio como uma vantagem pelo facto
de ele se ter dedicado a sociedade. A atribuicao deste tipo de vantagens
também pode ser vista como um incentivo aos administradores para que
continuem a prestar servi¢o a sociedade, acabando a concessao de pensoes
de reforma por influenciar positivamente o interesse social. Este Tribunal
afirmou que, pelo facto de ser uma contrapartida por servicos dos quais
a sociedade retirou vantagens, as pensoes de reforma nao vao contra o
escopo lucrativo da sociedade previsto no art. 6.° CSC, nao se integrando
no ambito das liberalidades aqui mencionadas, uma vez que nio apresen-
tam natureza gratuita.

Ja o ac. do STJ de 01/03/200752 parece ir no sentido de que as pensdes
e complementos de reforma sao parte integrante da remuneragao, ja que
que vem aplicar a estas o art. 399.°/1 do CSC, admitindo que também
para os direitos previstos no art. 402.° do CSC a assembleia geral possa
nomear uma comissao para a fixagio do montante de pensoes e comple-
mentos de reforma. O STJ vem fundamentar a sua decisdo dizendo que
“quando o texto fala em remunera¢des no plural, abarca as varias formas
de retribuicao em que se inclui o direito a reforma e a complementos da
mesma, previstos no art. 402.° do CSC”.

Neste caso, um ex-administrador intentou ac¢ao na 15.2 Vara Civel
de Lisboa, pedindo a condenagido do Banco CC ao pagamento de presta-
¢Oes devidas a titulo de pensdes complementares de reforma, as quais lhe
tinham sido atribuidas por uma comissao de vencimentos designada pela
AG na aprovagao do regulamento de execu¢ao ao abrigo do art. 402.°/4
do CSC. Porque a comissio veio seguidamente revogar o direito ao com-
plemento de reforma, o administrador alegou que essa revoga¢ao nao
poderia ser vilida porque nao lhe era aplicavel o art. 399.°/1 do CSC,
carecendo assim de um novo acto de delegacao de poderes para que a
Comissao pudesse efectivamente revogar o seu direito.

51 Vernota 1, p. 1.
52 In http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/6e95c6d6aadfead
38025729100531d97?0penDocument.
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Independentemente das divergéncias que foram expostas, deve concluir-
-se que as pensoes de reforma e os complementos de pensdes de reforma
nao sdo componentes da remuneracao, porque se fossem, o legislador nao
teria previsto expressamente que elas tém de constar dos estatutos da socie-
dade, bastando-se e apenas, com a atribuicdo destas por deliberacao da
AG (ou do CGS nas SA de tipo dualistico, art. 429.° do CSC), como jd
estabelece para a remunera¢ao propriamente dita no art. 399.°/1 do CSC, e
como, alids, sucede na doutrina e legislacao alema e francesa. O art. 399.°
regula a remuneracao dos administradores e o art. 402.°, diferentemente e
isoladamente, disciplina as pensoes e complementos de reforma. Apesar de
termos uma disposi¢ao sistematicamente diferenciada no CSC, o legislador
portugués nao quis incluir num preceito Gnico as disposi¢oes referentes a
estes temas, ao contrario do legislador alemao que reuniu o direito a remu-
neracao e o direito a pensdo e complementos no §87.

Contudo, nao se deve negar a relacio de proximidade entre as pensoes
de reforma e a remuneracgio. Esta proximidade é revelada pela Recomen-
dacdo da Comissao relativa ao regime de remuneracao dos administra-
dores de 2004, pelos Principles of Good Governance da OCDE, também de
2004, e pelo Codigo de Governagao das Sociedades da CMVM de 2010,
porque incluem as pensoes de reforma e complementos desta na divul-
gacdo ou publicacio da remuneragido de cada administrador.53 Seguindo
J. M. Coutinho de Abreu, as pensdes de reforma e os complementos de
pensdes sdo “prestacoes pecunidrias a cargo da sociedade e que apare-

53 A Recomendagao da Comissao, no n.° 3.3,e), refere que da declaragao relativa a politica
de remuneracao dos administradores devem constar as caracteristicas dos regimes de pen-
soes de reforma e no n.° 5.5 que as pensdes de reforma e complementos de pensdes devem
ser incluidas na divulga¢ao de remuneragao especifica de cada administrador.

In http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:385:0055:0059:PT:
PDF.

O capitulo V da parte 1.2 dos Principios da OCDE refere que se incluem na publicacao
sobre a remuneragao dos administradores as pensdes de reforma (retirement provisions).

In http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf.

O ponto 11.1.5.4. Do Cédigo da CMVM dispoe que devem ser aprovadas em assembleia geral
as principais caracteristicas do sistema de beneficio de reforma.

In http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Documents/Codigode-
GovernodasSociedadesCMVM2010.pdf.

Esta conexao é também afirmada por ABREU, J. M. Coutinho de, Governagdo das Sociedades
Comerciais, ob. cit., p. 97: “mas é certo que sao conexas desta”, e também “matéria conexa
a das remuneragoes dos administradores é a das pensdes de reforma e complementos de
reforma por velhice ou invalidez pagas pela sociedade”, Asreu, J. M. Coutinho de, Corpo-
rate Governance em Portugal, in Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho, Miscela-
neas, n.° 6, Almedina, 2010.
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cem, em maior ou menor medida (...) como contrapartida do trabalho
prestado pelo administrador”54. Conclui-se, portanto, pelo caracter con-
tra-prestacional destes direitos, tal como ja reconhecido pela RL no ac.
20/01/2005.

3. O papel do Regulamento de execucao previsto no art. 402.°, n.°4

Um outro aspecto do regime de atribuicao de pensdes de reforma e
complementos de reforma que tem suscitado algumas dividas, encon-
tramo-lo na norma constante do art. 402.°/4 do CSC. Como j4 referido,
este preceito estabelece que a atribui¢ao de pensao de reforma ou de com-
plementos desta, devem ser objecto de regulamento de execugao, apro-
vado em AG. Pergunta-se, nomeadamente na jurisprudéncia e no contexto
do apuramento da validade das clausulas estatutirias que admitam tais
tipos de vantagens (art. 402.°/1), se as mesmas tém, também, de esta-
belecer os aspectos do seu regime - quem sao os beneficidrios, quais os
requisitos para receber tal vantagem, quais os limites minimos e maxi-
mos do montante da pensao ou do complemento - ou se basta que elas
mencionem a possibilidade destas vantagens virem a ser atribuidas aos
administradores pela AG, competindo assim ao regulamento de execu-
¢do o estabelecimento destas questdes mais particulares. Qual o contetido
minimo necessdrio da estipulagdo convencional dos socios ao consagrar o direito
a reforma>5? De acordo com a resposta que dermos a estas interrogagoes, o
sentido do art. 402.°/4 sera diferente.

Esta questdo colocou-se no ja referido ac. do STJ (10/05/2000), tendo
este decidido que “é invalida uma cldausula do contrato de sociedade que
apenas preveja a possibilidade de o regime de reforma vir a ser criado,
em qualquer altura, pela assembleia geral”, exigindo desta forma que tal
cldusula tenha de prever o regime em particular, sob pena de ser inva-
lida. Este regime, segundo o Supremo, tem de compreender nao apenas os
requisitos necessarios que tém de estar preenchidos para a atribuicao de
pensao de reforma, como também quem sio os beneficidrios e os limites
minimos e maximos do montante desta.

Neste caso, discutiu-se a validade da seguinte clausula do contrato
social da sociedade ré: “a assembleia geral pode, em qualquer altura, con-
ceder o direito de reforma aos membros do conselho de administracao,

54 Agreu, J. M. Coutinho de, Governagao das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 97.
55 FERNANDES, Luis. A Carvalho e LaBAREDA, Jodo, Do Regime Juridico do Direito a Reforma dos
Administradores a Cargo das Sociedades Andnimas, ob. cit., p. 543.
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estabelecendo o seu regime”. A partir desta cldusula, a AG decidiu atribuir
uma pensao vitalicia aos administradores que atingissem os 65 anos de
idade. Foi também deliberado que esta decisao tinha efeitos retroactivos,
aplicando-se aos administradores origindrios da sociedade (estes também
tinham direito a receber uma pensao de reforma do tipo consagrado nos
estatutos). O administrador autor, que tinha sido administrador origina-
rio, depois de se ter dirigido a sociedade para que esta lhe prestasse a pen-
sdo a que tinha direito e de nao ter tido sucesso na respectiva pretensao,
intentou uma acc¢ao em tribunal, pedindo a condenagao da sociedade na
prestacao dessa vantagem.

A decisao do Supremo foi fundamentada através de uma interpretacao
literal do art. 402.°/4 do CSC, pois este apenas se refere a competéncia
da assembleia geral para aprovar o regulamento. Alias, o STJ sublinha a
expressa mengao ao regime no n.° 1 do art. 402.° e ao peso patrimonial
que envolve a atribuicao deste direito. Segundo este Tribunal, “faz estas
exigéncias (formais e substanciais) por a concessao de reforma, a cargo das
sociedades andnimas, se traduzir numa atribuicao sem contrapartida (...)
por criar um encargo para a sociedade”56.

Assim, o STJ decidiu pela nulidade da clausula que atribuiu esta com-
peténcia a AG por violar o art. 402.°/1, pois a clausula nao continha qual-
quer regime exigido neste preceito legal. A deliberacdo que atribuiu a pen-
sao de reforma era entao nula, pois a AG deliberou sobre uma matéria fora
das suas competéncias (de acordo com o art. 56.°/1, ¢), d), do CSC).57 In
casu, o STJ acordou em revogar a decisao proferida no tribunal da Relagao,
dando razao a sentenca proferida na primeira instancia.

Retira-se desta decisao que é ao contrato social que cabe ndao apenas
a previsao da atribuicao de pensoes de reforma, mas também a definicao
do regime desta, restando ao regulamento executar o regime previamente
previsto.

Sentido diferente se retira do também jia mencionado ac. da RL
(20/01/2005). Embora ndo se tenha debrucado especificamente sobre este
ponto, considerou valida a seguinte cldusula estatutaria: “a assembleia
geral poderd, se o entender, conceder a aposentacao a qualquer adminis-
trador que, tendo, pelo menos, trinta anos de servico, nao tenha atingido
os sessenta e cinco anos de idade”. Mesmo estando previstos alguns dos
requisitos necessarios para que os administradores pudessem beneficiar

56 Citado do ac.

57 No mesmo sentido, Corbeiro, Anténio Menezes, Cddigo das Sociedades Comerciais Ano-
tado, ob. cit., p. 983: “nao é valida a cldusula estatutdria que se limita a prever que a assem-
bleia geral crie, em qualquer altura, um regime de reforma”.
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da reforma, ao contrdrio do que exigia o ac6rdao do STJ, ndo se exigiu
qualquer outro tipo de particularidade no contrato social. Desta forma,
podemos concluir que a RL foi no sentido de que as cldusulas estatutarias
apenas podem prever a concessao de pensdes de reforma e complementos
de reforma, deixando para o regulamento de execucao as particularidades
do seu regime. Esta decisao foi confirmada pelo STJ no ambito do recurso
interposto pela sociedade ré no ac. de 29/11/2005.

No ac. da RL também foram discutidas outras questoes relevantes.
Algumas destas questdes foram trazidas a colagio pelo facto de haver uma
relacao de grupo da qual fazia parte a sociedade Ré.

O administrador Autor da ac¢dao tinha comecado a trabalhar para a
sociedade E. Pinto Basto, Lda em 1961, tornando-se gestor da mesma em
1980. Em 1988, esta sociedade passou a ser E. Pinto Bastos, SA, do qual o
autor foi administrador de 1988 a 1991 (primeira nomeacao) e de 1992-
1993 (segunda nomeagao). O autor também foi administrador da Pinto
Basto Servicos, SA de 1988 a 1993, sociedade que passou a deter a quase
totalidade (86,57%) da E. Pinto Bastos, SA. Por deliberacao da Pinto Bas-
tos Servicos, SA, foi atribuida uma pensio de reforma ao administrador
autor, que seria assumida pela Pinto Basto, Investimento Imobilidrios, Lda
(sociedade Ré), pois nessa mesma AG se deliberou a favor da dissolu¢ao
da Pinto Bastos Servigos, SA. Deixando de receber a pensao, o adminis-
trador intentou uma ac¢do em tribunal pedindo a condenagao da Pinto
Basto, Investimento Imobiliarios, Lda no pagamento da mesma.

Um dos argumentos da Ré foi de que a cldusula do contrato de socie-
dade era invélida por atribuir pensdes de reforma a administradores com
menos de 65 anos de idade. Tanto em 1.2 instincia como na Relacao,
entendeu-se ser admissivel a concessio de reformas a administradores
com idade inferior, pois qualificaram a questao como um regime especial
de reforma, o que era perfeitamente legitimo, uma vez que nao estava em
causa um beneficidrio do regime geral da seguranca social. No ac. supra
mencionado, que decidiu sobre o recurso da decisdo da RL interposta pela
sociedade, também o STJ veio admitir o cimulo da reforma do regime da
Segurancga Social com aquelas atribuidas aos administradores e a cargo da
sociedade onde prestaram servicos.

As instdncias nao concordaram quanto ao segundo argumento apon-
tado pela sociedade Ré, o qual se traduziu na alegagdo de que o adminis-
trador ndo tinha cumprido o prazo dos 10 anos de administracao exigidos
num dos pontos da cldusula que atribuia o direito a reforma, pois este s6
exerceu funcoes de administracio na Pinto Bastos Servicos, SA durante 6
anos. A RL entendeu diferentemente da 1.2 instincia. Esta entendeu que
tinha obrigatoriamente de se aplicar o prazo de 10 anos de administra-
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¢do, enquanto que a RL, interpretando a clausula de acordo com as regras
gerais do Codigo Civil, arts. 236.° e 238.°, fez prevalecer o pressuposto
dos 30 anos de servico, estando este preenchido pelo administrador Autor.

Finalmente, o tribunal de 1.2 instancia considerou que a pretensao do
Autor seria frustrada porque se aplicava o art. 402.°/3 do CSC, pois, ap6s
a dissolucao a sociedade, esta extinguiu-se, tal como o direito a reforma.
Este argumento, porém, nao foi tido em conta pelo Tribunal de Relagao,
que interpretou a assunc¢ao da prestacio pela sociedade, ora Ré, como
tendo sido fundada na prépria dissolu¢ao da sociedade - foi pelo facto de
esta se dissolver que foi acordada a assuncao de divida. Esta decisao foi,
no entanto, revogada pelo STJ no ac. de 29/11/2005 pois entendeu este
Tribunal que houve verdadeiramente, uma extin¢do do direito a reforma
segundo o art. 402.°/3 do CSC, dando razao a sociedade ré: “com a dissolu-
¢ao da sociedade ‘Servicos’, que era a sociedade dominante, dd-se o termo
da relacao de grupo entre ela e a sociedade dominada: art. 489,.°/4,b),
do CSC”. Assim findam também as instru¢oes dadas anteriormente pela
sociedade dominante de pagar a pensao de reforma ao administrador - o
STJ considerou que havia uma verdadeira instru¢ao de pagar dada pela
sociedade dominante e nao uma assuncao de divida.

A nivel doutrinal, Carvalho Fernandes, Jodo Labareda e Paulo Olavo
Cunha aceitam esta posi¢io. Os primeiros defendem que “o caricter
excepcional da pritica de regimes de reforma, no contexto da actividade
social, e a natureza dos interesses com que tal pratica colide s6 podem
justificar a solucao de o contrato social nao se limitar a pura e simples
estipulacdo da admissibilidade da prestagao pela sociedade, e a seu cargo,
de reforma dos administradores”58. Isto porque, em relacao a natureza das
pensodes de reforma estes Autores vém dizer que estas sio uma liberalidade
remuneratoria, identificando-as como um acto gratuito porque sao atribui-
das depois de ja ter cessado a relagao entre o administrador e a sociedade,
ndo havendo, portanto, qualquer contrapartida para a sociedade.

Assim sendo, a atribuicao destes direitos s6 nao é contrario ao fim
lucrativo das sociedades comerciais consagrado nos arts. 6.° do CSC e
980.° do Cédigo Civil, porque estdo expressamente previstos na lei. Desta
forma, s6 estara de acordo com a lei que seja a prépria cldusula estatuta-
ria a estipular o regime de atribuicio de pensdo de reforma. Esta tem de
determinar os aspectos de base, tais como quem sao os destinatarios, os
pressupostos da concessdo, os limites minimos e maximos e as eventuais
condigoes de cessacao da obrigacao da sociedade. Ao regulamento pre-

58 FERNANDES, Luis A. Carvalho e LABAREDA, Jodo, Do Regime Juridico do Direito a Reforma dos
Administradores a Cargo das Sociedades Anénimas, ob. cit., p. 544.
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visto no n.° 4 do art. 402.° do CSC fica o desenvolvimento destas bases,
estabelecendo, por exemplo, os meios de pagamento. De acordo com esta
doutrina, se e a cldusula estatutaria nao previr o regime nos termos expos-
tos, ela sera ineficaz.

Para Paulo Olavo Cunha, a decisao tomada pelo STJ no ac. de 2000
também ¢é louvavel uma vez que a consagracdo no proprio contrato de
sociedade resulta da propria letra do preceito do art. 402.°/1 do CSC -
“o0 contrato de sociedade pode estabelecer um regime de reforma” - e
que assim se afasta, “toda e qualquer intervencao dos administradores na
criagdo e regulamentacao do regime de reforma”59. Este Autor também
fala do facto de a atribuicao deste direitos ser excepcional, mas por razao
diferente daquela defendida por Carvalho Fernandes e Joao Labareda.
O cardcter excepcional resulta do facto de a lei nao prever quaisquer direi-
tos para outros tipos de sociedade, pois a possibilidade de atribuir pensoes
de reforma aos administradores da sociedade an6nima resulta da dimen-
sao destas sociedades60/61.

J. M. Coutinho de Abreu pronuncia-se num sentido oposto (mais pro-
ximo do que foi dito acerca do ac. da RL).

Na perspectiva do Autor, o estatuto (pode, mas) ndo tem de conter toda essa
disciplina das reformas62 e isso por multiplas razoes.

Em primeiro lugar, se entendermos que a lei comercial impde que seja
o contrato social a estabelecer todo o regime da reforma, o que sobraria
para o seu regulamento de execugao?

Em segundo lugar, sabemos que o art. 402.°/4 exige que o regula-
mento de execucao seja aprovado por deliberacao da AG ou CGS. Ora, esse
regulamento servira para a execu¢ao nao s6 do estatuido no art. 402.°/1,
mas também do estatuido nos n.os 2 e 3 que nao mencionam o regime de
complementos de pensdes de reforma e o regime do contrato de seguro
(o que se anuncia como uma contra-critica ao argumento defendido pela
jurisprudéncia do STJ que se apoiava sobretudo no facto de que o art.
402.°/1 falar em regime, reservando a competéncia da sua regulacao ao
contrato de sociedade e ndo a AG).

J. M. Coutinho de Abreu conclui que, no art. 402.°/1,2,3, exige-se, tao
s0, a previsao estatutdria da possibilidade de a AG (ou CGS) vir a conceder

59 CunHa, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 797.

60 Contrariamente ao que foi defendido supra parece que o Autor nao admite a aplicagao
analégica, do art. 402.° do CSC aos demais tipos societarios.

61 Abilio Neto tende, manifestamente, pela posicao adoptada pelo STJ - Nero, Abilio,
Cddigo Comercial, Codigo das Sociedades Comerciais, legislagdo complementar anotados, 15.2
ed., Edigoes Juridicas, Lda, Abril 2002, p. 727.

62 Agrey, J. M. Coutinho de, Governagao das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 98.
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estes direitos, por deliberacao. Logo, se essa autorizagao nao constar dos
estatutos, os administradores nao podem obter esses direitos por mera
deliberacao®3.

Neste sentido, o art. 402.° revela um aspecto particular do nosso
Direito Comercial, por contraposi¢ao a lei alema e a lei francesa. Nestes
ordenamentos juridicos, entende-se que a pensao de reforma é parte inte-
grante da remunera¢ao dos administradores. Logo, para a sua atribuigao,
nao sera sequer necessaria qualquer previsao estatutdria. Bastard cumprir
os requisitos gerais da atribui¢ao da remuneragdo dos membros do conse-
lho de administracao ou direccao.

Segundo o Autor, o regulamento de execu¢ao nao deve ser entendido
de modo restritivo como norma crassamente interpretativa efou procedimen-
tal; pode ser integrativo, complementar ou mesmo “independente” 64. O Autor
citado remete-nos para uma reflexao sua efectuada a partir do regulamento
administrativo e da sua relagdo com a lei. Vejamos no que consistem os
varios tipos de regulamentos administrativos, adaptando-os ao mundo
comercial.

O Autor menciona, na sua obra, o Professor Queird, que distingue o
regulamento meramente interpretativo do regulamento integrativo. No
primeiro, o objectivo estd em garantir a boa execu¢do de uma lei (no
nosso caso, de uma clausula do pacto social) que se revela obscura ou
dita lacunosa. No segundo, o regulamento teria uma fungao de verdadeira
integracdo de lacunas “anunciando os pormenores e mintcias do regime
que o legislador involuntariamente omitiu”65. Alids J. M. Coutinho de
Abreu enuncia as duas fun¢des do regulamento administrativo: “estabele-
cer regras organico-processuais para aplicacao ou actuagao dos preceitos
legais; e explicitar técnico-cientificamente os pressupostos de facto previs-
tos nas leis”66. No primeiro caso, o regulamento define o procedimento e
a organiza¢ao do que ja estd definido na lei (no nosso caso, no contrato
de sociedade); no segundo caso, ele ja especifica os “pressupostos de facto
contidos nas leis”67 (ou, no ambito da nossa andlise, no pacto social).
Para além destas duas fungoes do regulamento, fala-se em regulamento
independente; “estes ja nao recebem das leis determinados conteidos-
-disciplinas para regulamentar, antes sao eles que estabelecem, originaria-

63 Id., p. 98: “estes nao tém direito as respectivas pensdes se tal n3o estiver previsto estatu-
tariamente; esse direito nao pode ser atribuido simplesmente por deliberacdao dos sécios”.
64 Id., p. 98-99.

65 ABREU, J. M. Coutinho de, Sobre os Regulamentos Administrativos e o Principio da Legalidade,
Almedina, Coimbra, 1987, p. 52.

66 Id., p. 58.

67 Id., p. 59.
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mente e com amplos poderes de conformagao material, o regime, a disci-
plina de certas relagoes juridicas”©8.

Aplicamos estas nogdes e fungoes do regulamento administrativo
para o regulamento de execucao do art. 402.°/4 do CSC. A AG ou o CGS
poderao aprovar um regulamento que nao se reduza a interpretar o ja
enunciado e explicitado exaustivamente no pacto social. Poderao esta-
belecer regras de organizagao e de procedimento para tornar aplicavel e
concretizar o estipulado no contrato de sociedade. Poderdo explicitar, de
modo mais aprofundado, os “pressupostos de facto” ja contidos no pacto,
mas é-lhe sobretudo possivel determinar a disciplina completa mencio-
nada no contrato que se reduz a estabelecer a “competéncia objectiva e
subjectiva”69/70,

Portanto, concluimos que a clausula estatutaria que atribui o direito
aos administradores da sociedade de virem a adquirir uma pensao de
reforma ou complemento de pensdo de reforma nao tem que conter todo
o regime da reforma. O que se deve retirar do art. 402.°/1 do CSC é que
o estatuto tem de prever a atribui¢ao dessas vantagens - o direito de rece-
ber tais prestacdes nao pode ser criado apenas por deliberacao dos sécios.
“A seguranca juridica (quanto a saber se ha ou ndo direito a pensao) e a
igualdade dos administradores perante a disciplina das pensdes sao satis-
feitos se o estatuto social se limitar a previsao do direito e o regulamento
de execugao estabelecer, de modo geral e abstracto, o regime propriamente
dito do direito.”71 S6 nos casos em que nao houver regulamento de execu-
¢do é que a clausula estatutdria tem de prever o regime propriamente dito
da reforma. Assim sendo, uma deliberacio que atribua tais direitos aos
administradores serd anuldvel de acordo com o art. 58.°/1, a) ou 445.°/2
e 411.°/3 do CSC (para as deliberagdes do conselho geral e de supervisao
nas sociedades de tipo dualistico), por ndo haver qualquer regime previa-
mente estabelecido.

Joao Labareda e Carvalho Fernandes prenunciam-se numa perspec-
tiva inversa, em critica a argumenta¢ao de J. M. Coutinho de Abreu que
seguimos.

Se estamos perante uma norma juridica imperativa, porque excepcio-
nal, e que visa a proteccao de interesses de terceiros de grande relevo, entao

68 Id., p. 78.

69 Ibidem.

70 Competéncia subjectiva: s6 a AG ou conselho geral e de supervisao é que podem deli-
berar; competéncia objectiva: sobre o regime das pensoes e complementos de reforma.

71 Agrey, J. M. Coutinho de, Governagdo das Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 99.
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a intenc¢do do legislador s6 podera ir no sentido de exigir que do pacto
social constem as “bases gerais” destas regalias dos administradores.”2.

Assim, os Autores mencionam, a titulo exemplificativo, alguns elemen-
tos que os estatutos deverdo conter para estar cumprida a norma legal
em causa, como a duragdo do mandato, o tipo e conteido da pensao, os
critérios “pré-determinados” da sua atribui¢ao, os métodos de célculo, os
requisitos de cessacao da obriga¢iao da sociedade, entre outros.

Surge-nos, entao, uma duvida: qual a ratio do n.° 4 do art. 402.°
quando se tende para esta interpretacao do seu n.° 1?2 Como distinguir o
regime das pensoes do regulamento de execucdo?

A luz do pensamento dos dois Autores referidos, “o regulamento
desenvolverd, concretizara essas bases e determinard os procedimentos de
execucao, adequados a cumpri-las”73. Ou seja, o facto de se entender que
a lei comercial ndo permite a mera previsdo - autorizagao estatutaria nao
aniquila a “funcao regulamentar que o n.°4 do artigo 402.° reconhece a
assembleia geral"74.

Os Autores criticam a opiniao de J. M. Coutinho de Abreu em dois
aspectos. Em primeiro lugar, este Autor real¢a o facto de o valor da segu-
ranga juridica estar assegurado com a mera previsao estatutdria das rega-
lias discutidas. Ora, segundo Jodo Labareda e Carvalho Fernandes, este
valor s6 sera acautelado no caso de se garantir o conhecimento do con-
teddo do direito do administrador?5. Em segundo lugar, J. M. Coutinho de
Abreu poe em causa a utilidade do regulamento quando se entende que é
legalmente exigida a estipulagdo contratual do regime das regalias discuti-
das. Face a este argumento, Joao Labareda e Carvalho Fernandes justificam
que temos “a exemplificacao acima feita do que é reservado ao contrato e
deixado ao regulamento”76,

No caso de se verificar uma clausula estatutdria meramente permissiva,
estes dois Autores colocam duas hipoteses: a nulidade por violagao de
norma imperativa ou a ineficicia em sentido técnico, em paralelismo com
oart.16.°, n.°2 do CSC77.

72 Id., p. 544: “o cardcter excepcional da prética de regimes de reforma [...] e a natureza dos
interesses com que tal pratica colide s6 podem justificar a solu¢ao de o contrato social nao
se limitar a pura e simples estipulacao da admissibilidade da prestagao pela sociedade e a
seu cargo, de reforma aos administradores”.

73 Ibidem

74 Id., p. 545.

75 FERNANDES, Luis. A. Carvalho e LABAREDA, Jodo, Do Regime Juridico do Direito a Reforma dos
Administradores a Cargo das Sociedades Anénimas, ob.cit., p. 545.

76 Id., p. 544.

77 Id., p. 546.
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Quanto a este ponto, criticamos a reflexao de Joao Labareda e Carvalho
Fernandes. Como poderemos entender que as fung¢oes do contrato social
e do regulamento de execugdo sdo perfeitamente distinguiveis quando se
exige que as bases gerais do pacto envolvam critérios sobre o céilculo da
pensdo, sobre a sua atribuicao e cessacao? Em nossa opiniao, aderindo a
tal interpretacao do preceito legal, estarfamos a esvaziar o sentido do seu
n.° 4, sendo que o regulamento de execucao deixaria de ter qualquer uti-
lidade pratica. Os elementos que restariam para o regulamento nao tém
qualquer interesse para terceiros, pois nao envolvem problematicidade,
0 que se confirma nos litigios discutidos supra. Por exemplo, poe-se em
causa na jurisprudéncia o direito atribuido, os critérios de atribui¢ao, mas
ja nao os modos de célculo ou limites.

Concordamos com o defendido por J. M. Coutinho de Abreu, até por-
que nos parece totalmente ajustado entender que os valores da seguranca
juridica e da igualdade dos administradores estio assegurados com esta
interpretacao da lei comercial. Em nossa opinido, a falta de seguranca juri-
dica suscitada por Jodo Labareda e Carvalho Fernandes nao tem justifica-
¢do e é insuficiente. Através da mera previsao estatutdria, porque nunca
prescindimos de um regulamento - enquanto condicao sine qua non - que
explique e pormenorize o regime propriamente dito destas regalias, julga-
mos respeitar o valor posto em causa. Quem tiver interesse em averiguar o
contetido dos direitos atribuidos especificamente aos administradores fica
advertido da sua hipotética existéncia através do estatuto, o que o ird enca-
minhar para a consulta do regulamento. Nao encontramos razoes para ser
mais exigente.

Se seguissemos a doutrina de Joao Labareda e Carvalho Fernandes,
cada vez que um dos aspectos das bases gerais quisesse ser alterado, teria
de se proceder a uma alteragdo do contrato social que, em certos casos, se
demonstra impraticavel. A titulo exemplificativo, se o pacto devesse conter
os possiveis destinatarios das pensoes, s6 pelo facto de surgirem novos
administradores na sociedade, teria de se adoptar um processo mais rigo-
roso, ou seja, um quorum deliberativo de 2/3 dos votos emitidos (art.
386.°9/3). Este processo nao se justifica para este tipo de questdes, pois a
alteragao do contrato social exige esta maioria qualificada devido ao peso
das matérias envolvidas, por exemplo em caso de aumento de capital ou
alteracao da firma (art. 9.°, n.° 1/ce /f).

Alids, lembramos que os dois Autores partem de uma premissa dife-
rente em relacdo a natureza das pensdes e complementos de reforma. Se
os mesmos defendem o seu caracter gratuito e dai a necessidade das “bases
gerais” constarem da clausula estatutdria, o mesmo ja nio se pode dizer
relativamente a nossa tomada de posicao apoiada em J. M. Coutinho de
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Abreu, que realca a especial conexao entre a pensao e complemento de
reforma e a remunera¢ao dos administradores, pondo de parte a natureza
gratuita.

4. O impacto do art.402.° do CSC na realidade empresarial

Os problemas juridicos relativos ao regime das pensdes e complemen-
tos de reforma foram, até entdo, tratados em termos doutrinais e juris-
prudenciais. Todavia, porque o Direito tem por teleologia, a resolucao de
conflitos de interesses existentes numa sociedade, urge analisar detalhada-
mente, qual o reflexo do discutido supra na realidade empresarial actual.
Qual sera o modus operandi escolhido pelas varias sociedades comerciais
em Portugal? Encontraremos na pratica, sociedades que optam pela auto-
rizacao estatutdria e pela “delegacao” do poder de regulagao especifica do
regime das pensoes e complementos de reforma a AG?

Nesta 6ptica, localizamos quatro sociedades anénimas cujos estatutos
mencionam o direito dos seus administradores a uma reforma ou comple-
mento da mesma; o Banco Espirito Santo, SA, (BES) a SEMAPA-Sociedade
de Investimento e Gestdo, SGPS, SA, a Jeronimo Martins, SGPS, SA e o
Banco Comercial Portugués, SA (BCP). Vejamos cada uma de per si e ten-
temos adaptar cada caso ao ja discutido e as nossas tomadas de posigoes.

Comecemos pelo BES. Constatamos que a sociedade an6nima em
causa adoptou o sistema de governagao de tipo monistico (art. 10.°/1,2,3,
do seu contrato social e art. 278.°/1,b), do CSC). O art. 25.° do pacto
prevé a possibilidade de atribuir uma pensao ou complemento de reforma
aos seus administradores, desde que tenham sido membros da comissao
executiva e “nos termos aprovados em regulamento da assembleia geral”.

No caso sub judice, temos, de facto, um contrato social que prevé o
direito dos administradores e que delega a fixacdo do seu regime a AG.
Aplica-se o disposto no art. 402.° e respeita-se ou nao a norma comercial
de acordo com a posi¢ao doutrinal que apoiamos? Segundo Joao Laba-
reda e Carvalho Fernandes, “o contrato social ndo pode, pura e simples-
mente, consagrar o direito dos administradores a reforma”78. Assim, o art.
25.° deveria pelo menos indicar o tipo de pensio ou complemento de
reforma, o seu limite maximo e minimo, os possiveis destinatarios, um
maior nimero de critérios identificadores e os pressupostos de facto que
o administrador deve manifestar para atingir estas regalias que, até 14, sao

78 FERNANDES, Lufs. A. Carvalho e LABAREDA, Jodo, Do Regime Juridico do Direito a Reforma dos
Administradores a Cargo das Sociedades Anénimas, ob. cit., p. 545.
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meras expectativas. Ora, se sustentdssemos esta orientacao doutrinal, con-
cluiriamos que a cldusula estatutdria é nula por violacao de norma juridica
imperativa (art. 294.° do CC)79.

Contudo, a nossa tomada de posicio vai noutro sentido. A luz do pen-
samento de J. M. Coutinho de Abreu89, o art. 25.° do pacto social é perfei-
tamente admissivel, nao infringe o art. 402.° do CSC, permite a AG regu-
lar, em especifico, o regime destas regalias e prescinde da sua estipulagao
estatutaria. Basta-se com a mera previsao.

O regulamento de execucao, o qual neste caso, revela ser um verda-
deiro regulamento independente, intitula-se “Regulamento do direito dos
administradores a pensao ou complemento de pensdes de reforma por
velhice ou invalidez” e foi recentemente alterado por deliberacao da AG
extraordindria de accionistas, realizada no dia 11 de Novembro de 201181,

O mesmo se pode dizer relativamente a sociedade com a firma Jeré-
nimo Martins, SGPS, SA e a sociedade SEMAPA - Sociedade de Investi-
mento e Gestao, SGPS, SA.

Quanto a primeira, estamos face a uma estrutura organica de tipo
monistico82 e o art. 29.° do pacto social prevé, no seu n.° 4, a possibili-
dade de a sociedade conceder uma reforma por velhice ou invalidez aos
seus administradores.

«Quatro - A sociedade pode, a seu cargo, estabelecer um regime de reforma
por velhice ou invalidez dos seus administradores»

Quanto a segunda, adoptou-se um modele de governagao tradicional83
e o art. 17.° do seu pacto social prevé o direito dos administradores a uma
reforma por velhice ou invalidez ou um complemento da mesma.

«Um - Os administradores, para além da remuneracao pelo exercicio das
suas funcgoes, tém direito a beneficiar de um sistema de reforma por velhice ou
invalidez ou de complemento de pensao de reforma»

79 Id., p. 539, “é apodictica a conclusdo da natureza injuntiva do artigo 402.°".

80 J4 estudado por nos supra.

81 In http://www.bes.pt/SITEBES/cms.aspx?plg=C4854155-48BE-4751-A8CB-F02BAB43
DF2B. Alids este regulamento foi aprovado pela primeira vez pela AG realizada no dia 30
de Margo de 1993, tal como é referenciado na proposta de alteracao do mesmo, com refe-
réncia ao ponto oito da ordem de trabalhos da AG anual a realizar no dia 6 de Abril de 2010.
In http://www.bes.pt/sitebes/cms.aspx?plg=75eb1391-2e91-42ce-9a7{-29f1e5d2d112.

82 Tal como o revela o art.11.° do contrato de sociedade.

83 £ composto pelo conselho fiscal (CF), pelo CA e pelo ROC - art. 11.° e 18.° do contrato
social e art. 278.%, n.° 1/a, art. 413.°, n.° 1/a e 446.° do CSC.
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Tal como concluimos hd pouco acerca do BES, também nestes dois
outros casos entendemos que as cldusulas estatutdrias meramente permis-
sivas ndo padecem de invalidade. Aplicamos o art. 402.° do CSC, interpre-
tado a luz do pensamento de J. M. Coutinho de Abreu.

Desvendamos uma particularidade no n.® 2 do art. 17.° do pacto social
da SEMAPA. A alinea em questao menciona que o sistema de reforma ou
complemento de pensao devera ser determinado “por uma comissao de
Remuneracoes constituida por nimero impar de membros e eleita pela
Assembleia Geral”. Poderemos entender que o art. 17.°/2 do contrato de
sociedade é suficiente para estar cumprida a exigéncia do art. 402.°/4 do
CSC? Ao inverso do estatuido no art. 399.°/1 relativo a remuneragao, o
preceito legal anteriormente citado nao prevé a possibilidade de criacao de
uma comissao especialmente direccionada para as pensdes e complemen-
tos de reforma dos administradores. Ora, embora a comissao seja eleita
pela AG e dela facam parte unicamente accionistas, é diferente considerar
que o regime destas regalias s6 pode ser determinado por deliberacao da
AG (que regra geral se faz por maioria simples dos votos emitidos, art.
386.°/1 do CSC) ou sustentar a possibilidade legal de delegacao deste
poder da AG para uma comissao especialmente criada para tal.

Em nossa opiniao, se o legislador quisesse dar a possibilidade de dele-
gacdo de poderes nesta matéria té-lo-ia estatuido, tal como o fez quanto a
remuneragao, no seu art. 399.° (até porque nao consideramos que a pen-
sao ou complemento de reforma seja parte integrante daquela). Nao jul-
gamos estar perante uma alinea meramente dispositiva. Todo o art. 402.°
tem natureza injuntiva. Alids, ndo consideramos haver uma lacuna da lei.
O legislador comercial quis atribuir exclusivamente ao 6rgao deliberativo
interno esta competéncia.

Neste sentido encontramos apoio doutrinal no texto argumentativo
de Jodo Labareda e Carvalho Fernandes, segundo o qual “a competéncia
fixada no n.° 4 do art. 402.° cabe exclusivamente a um dos menciona-
dos 6rgaos, nao podendo ser atribuida pelo estatuto social a qualquer
outro”84. Os Autores citados justificam esta posi¢io defendendo que, se
o legislador quisesse conceder a possibilidade de a AG “delegar” esta sua
func¢ao a uma comissao, té-lo-ia mencionado expressis verbis, tal como o fez
no art. 399.°/1 do CSC8>.

84 FerNANDES, Luis. A. Carvalho e LABAREDA, Jodo, Do Regime Juridico do Direito a Reforma dos
Administradores a Cargo das Sociedades Andnimas, ob. cit., p. 541.

85 Id., p. 541: “a beneficio desta solu¢ao pode invocar-se o argumento retirado don.° 1
do artigo 399.°, por confronto com o disposto no n.° 4 do artigo 402.°".
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Manifesta-se, em sentido oposto, o ac. do STJ de 1 de Marco de 200786,
No caso sub judice, temos uma clausula estatutaria permissiva da conces-
sao de pensdes ou complementos de reforma aos administradores da Ré e
cujo regime deverd ser fixado por regulamento a ser aprovado pela AG87.
Ora, olhando para o conteido do regulamento, a AG deliberou que, no
caso de o tempo de servico do administrador ser inferior a 15 anos, “a
atribui¢do e o montante do complemento de pensao serao definidos pela
comissao de vencimentos”88. Com apoio no deliberado, o STJ julgou que
esta “delegacao de poderes” nao envolvia qualquer ilegalidade, pois “estao
aqui em causa relacoes funcionais entre 6rgaos de gestio de uma socie-
dade [...] este instituto juridico consiste numa forma especial do contrato
mais geral de mandato”89.

O STJ concluiu que a comissido podia, legalmente, atribuir, logo alte-
rar e revogar, a pensao e complemento de reforma dos administradores,
dando razao a sociedade recorrida.

No Direito francés, ja sabemos que é o CA que delibera sobre a atri-
buicao destas regalias ao seu presidente. Aqui também poderia colocar-se
o problema de saber se o art.L.225-47 do CComf é ou nao dispositivo, na
medida em que seria legalmente admissivel que a pensao ou complemento
fossem atribuidos por uma comissdo. A esta questao, a doutrina francesa
responde negativamente, considerando que “le conseil d’administration a
une compétence exclusive et il ne pourrait pas déléguer ses pouvoirs a un
«comité des rémunérations»”90.

No Direito espanhol, o art.130.° da Ley de sociedades anonimas é dema-
siado impreciso. Exige a mencao da retribucion (lato sensu, logo incluindo a
pensao e complemento de reforma) nos estatutos, mas nao se refere ao seu
regime, as suas especificidades. Poderda uma comissio de retribui¢ao ficar
especialmente direccionada para a determinac¢io do seu quantitativo? Na
perspectiva de Manuel Antonio Dominguez Garcia, a competéncia para a
determinagio do quantitativo da remunera¢ao dos administradores (num
conceito entendido de modo amplo) cabe exclusivamente a assembleia
geral enquanto acto de organizagio e estrutural: “parecen, a mi juicio, ava-
lar la competencia excusiva y excluyente de la Junta general en la matéria
(...) el acto (...) tiene natureza estructural”, “la competencia no solo es

86 Ac. STJ de 1Marco 2007 (Jodo Camilo)/Proc. n.° 07A080 in www.dgsi.pt. Ac. que ja
analisamos.

87 Art. 11.°, n.° 5 do Estatuto social.

88 Ponto 4 do Regulamento.

89 Citado do Acordao sujeito a nossa andlise.

90 Meree, Philippe, Droit Commercial, Sociétés commerciales, ob. cit., p. 493.
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propria del 6rgano soberano (...) sino que lo es con cardcter exclusivo,
inderogable e indelegable”91

Vejamos doravante a situagdo do Banco Comercial Portugués. Estamos
perante uma sociedade anénima que adoptou o modelo de governacao
de tipo dualistico92, aplicando-se, entao, o disposto no art. 402.° do CSC.

O pacto social do BCP prevé, no seu art.17.°/2, o direito dos admi-
nistradores a um complemento de reforma por velhice ou invalidez.
A mesma cldusula menciona a possibilidade de o banco realizar um con-
trato de seguro a seu favor:

«Os administradores tém, ainda, o direito a um complemento de reforma
por velhice ou invalidez, podendo o banco realizar contratos de seguro a seu
favor»

Deparamo-nos, a partida, com o problema discutido supra acerca dos
estatutos da SEMAPA-Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, SA, por-
que o n.° 4.° da mesma clausula estatutaria prevé que:

«O montante das contribuicdes do banco, no ambito dos dois ntmeros
anteriores é fixado anualmente pelo Conselho de Remuneracoes e Previdéncia».

Este conselho (CRP93) é exclusivamente composto por trés a cinco
accionistas designados pela AG%4 que devem ser, na sua maioria, inde-
pendentes e que tém competéncia para “determinar os termos dos com-
plementos de reforma, por velhice ou invalidez, dos administradores”95.

A regra legal é a de que s6 a AG pode determinar o regime pormeno-
rizado das pensdes e complementos de reforma dos administradores da
sociedade. Partilhamos a opinido de Joao Labareda e Carvalho Fernan-
des, na medida em que se considere ilegal a criacao de uma comissao que
aprove o regulamento de execucao destas regalias dos administradores ou
que regule os termos e conteddo destes direitos. Logo, entendemos que a
cldusula estatutaria em causa, no seu n.° 4, viola o art. 402.°/4 do CSC.

91 Garcia, Manuel Antonio Dominguez, Retribucion de los Administradores de las Sociedades
Cotizadas. La comision de Retribuciones, ob. cit., p. 1078.

92 Art. 9., n.° 1 do contrato de sociedade e art. 278.%, n.° 1/c do CSC.

93 Que é considerado como um verdadeiro 6rgao social (art. 9.%, n.° 3 do pacto).

94 Art. 13.°, n.° 1 do pacto social.

95 Art. 13.2, n.° 2 e 14.°/b/c do pacto social.
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Nao consideramos legalmente permitida a delegagdo de poderes para este
CRP96,

Jd no que diz respeito ao seu n.° 2, entendemos que a clausula nao
infringe o art. 402.°/1 do CSC, ao se limitar a prever o direito dos adminis-
tradores a estas regalias a cargo da sociedade, porque subscrevemos a posi-
¢ao doutrindria defendida por J. M. Coutinho de Abreu acerca do papel do
regulamento de execugio.

Importa referir, a titulo exemplificativo, o caso do ex-presidente do
conselho de administragao executivo (CAE)97 da mesma sociedade: Jorge
Manuel Jardim Gongalves. Veio a publico o facto de o mesmo ter benefi-
ciado de um contrato de reforma celebrado com o CRP, cuja execuc¢ao impli-
cava serem-lhe atribuidos um conjunto de regalias.

O anterior presidente do 6rgao de administragdo e de representagao
do BCP, remete esta questao para o CRP, afirmando que ndo é da compe-
téncia do CAE tratar destes assuntos: “ao conselho de administracio nao
lhe compete essa matéria (...) cabe aos accionistas, sempre, e entre Assem-
bleias Gerais ao Conselho Geral e de Remuneracdes”98.

A este prop6sito, sublinhamos duas nétulas. Num primeiro momento,
de facto nao integra o quadro de competéncias do CAE a matéria relativa
a pensodes e complementos de reforma. Mais concretamente, esta matéria
é reservada, de acordo com o modelo de governagio societaria in casu, ao
CGS ou, caso o estatuto o estabelecesse, a sua AG.

Alids, a atribui¢ao de uma pensao de reforma nao pode ser realizada
por contrato entre o possivel titular do direito e o 6rgio social. Deve, sim,
constar do pacto social e ser disciplinada num regulamento de execucao a
ser aprovado pelo CGS ou pela AG, se o estatuto o permitir.99

Num segundo momento, a delegacao de poderes da AG para o CRP
nao tem apoio legal suficiente. O tipo e contelido da reforma deveriam ter
sido aprovados por deliberacao do CGS, garantindo, assim, um processo
transparente, independente e respeitando os valores da seguranca juridica
e igualdade dos administradores.

96 Remetemos este ponto para o que foi argumentado supra acerca da SEMAPA-Sociedade
de Investimento e Gestdao, SGPS, SA.

97 A estrutura organizatodria de tipo monistico foi introduzida através das alteragoes esta-
tutdrias de Fevereiro 2012. Até 14, o BCP assumiu um modelo de tipo dualistico.

98 In http://aeiou.expresso.pt/gen.pl?p=stories&op=view&fokey=ex.stories/523414.

99 Coisa diferente sucede no Direito britanico, em que a atribuicdo destes direitos pode ser
negociada, pois as pensdes de reforma podem constar dos beneficios atribuidos nos ser-
vice contracts, uma vez que elas sio também elemento da remuneragao propriamente dita.
A possibilidade de celebracao deste tipo de contratos tem consagragao expressa nas section
188 e 189 da Companies Act de 2006.
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Em gesto de conclusao, notamos que no ambito dos quatro estatutos
analisados, apesar de a disciplina da remuneracao ser, em certos casos,
tratada separadamente das pensdes e complementos de reforma, quando
tal se verifica, as clausulas estatutarias relativas a estes direitos estdo sem-
pre relacionadas, nem que seja do ponto de vista sistematico em que, o
estatuto trata tradicionalmente da remuneragio e, imediatamente a seguir,
da pensao e complemento de reformal00, Ou seja, confirma-se a especial
ligagdo entre estes e aquela.

Olhando para a realidade empresarial e comercial actual, os estatu-
tos das sociedades estudadas, optam pela mera previsao/autorizagio para
que a AG (ou CGS) venha, posteriormente, no Regulamento de execucao,
pormenorizar o seu regime. Neste ambito, discutimos a possibilidade ou
nao de uma delegagido de poderes da AG para uma comissido ou conselho
especializado e tomamos posi¢ido no sentido da sua ilegalidade.

Coimbra, 2012

100 Arts. 24.° e 25.° do estatuto do BES, art.29.° do estatuto de Jerénimo Martins, SGPS,
SA, art. 17.° do estatuto da SEMAPA-Sociedade de Investimento e Gestao, SGPS, SA e, arts.
15.° e 17.° do estatuto do BCP.
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Resumo: De acordo com a doutrina
maioritaria, o conselho de adminis-
tracao deve ter competéncia exclusiva
para gerir a sociedade an6nima. Apds
comparacao entre o direito societa-
rio portugués e o direito societario
norte-americano, no que se refere a
alocacao de competéncia decisodria
quanto a determinadas decisdes de
governacgao societdria, concluimos
que nao se justifica considerar que
tal principio seja recolhido de modo

AgstracT: Under prevailing academic
thought, the board of directors shall
have exclusive power to manage a
(share) company. After comparing
Portuguese corporate law and US cor-
porate law in respect of the allocation
of decision-making power over cer-
tain corporate governance decisions,
it is our conclusion that there is no
reason to consider that the said prin-
ciple is present with the same strength
in both legal systems.

igual em ambos os ordenamentos
juridicos.

EDUARDO SARAGGA LEAL*

O poder de gestao dos acionistas
nas sociedades anénimas*

1. Os artigos 373.° e 405.° CSC. Teses

A concentragdo, maior ou menor, dos poderes de gestio no 6rgao
administrativo das sociedades anénimas foi o resultado de uma evolucao
histérica. Essa tendéncia historica de concentragao dos poderes de gestao
no 6rgao administrativo foi igualmente acompanhada pelo nosso direito
das sociedades comerciais.

Segundo a tese perfilhada pela larga maioria dos autores que se ocupa-
ram desta matéria, o n.° 3 do artigo 373.° do CSC representaria uma ver-
sao hiperbolizada desta evolugio historica, consagrando na ordem juri-
dica portuguesa um modelo de atribuicao de competéncia exclusiva ao
orgdo de administracao para gerir a empresa sociall. A lei teria ido ao

* O presente artigo corresponde a uma versdo abreviada da Dissertacao de Mestrado do
Autor, intitulada O poder de gestdo dos acionistas nas sociedades andnimas, apresentada no
ambito do seu mestrado em Ciéncias Juridicas Empresariais, da Faculdade de Direito da
Universidade Nova de Lisboa, pela qual lhe foi atribuido o Prémio GarriGuEes 2012.

1 Neste sentido ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios e Mer-
cados, 6.2 edi¢ao, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pp. 462-466; ILiDio DUARTE RODRIGUES,
A Administragdo das Sociedades por Quotas e Anénimas — Organizagdo e Estatuto dos Adminis-
tradores, Lisboa, Livraria Petrony, 1990, pp. 81 e ss.; JoAo CaLvAo Da Sitva, Estudos Juridicos
(Pareceres), Coimbra, Almedina, 2001, pp. 109 e ss.; Jost ENGRACIA ANTUNES, Os Direitos dos
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ponto de n3o permitir sequer que os acionistas deliberassem sobre maté-
rias de gestao da sociedade, sendo a sua influéncia apenas indireta, esgo-
tando-se no direito que tém de eleger e destituir os membros do conselho
de administracao?2.

Paralelamente ao argumento histérico, os defensores desta tese invo-
cam ainda a fonte alema: o n.° 3 do artigo 373.° do CSC é cdpia exata do
§119(2) da AktG alema. Ora, nao existindo dividas na doutrina alema
sobre a imperatividade do §119(2) da AktG, também nao deveriam existir
tais davidas sobre o n.° 3 do artigo 373.° do CSC.

Por sua vez, a centralizagao de poderes no 6rgao administrativo, ope-
rada pela AktG alem3, teria sido inspirada no principio originariamente
consagrado no direito societdrio norte-americano que impunha a exclusi-
vidade do 6rgao administrativo na gestao da sociedade3.

Para além do mais, previa-se no anteprojeto sobre a assembleia geral
das sociedades andnimas que os acionistas pudessem deliberar sobre
matérias de gestao, ndo s6 quando chamados pelo conselho de adminis-
tracao, mas também quando os estatutos lhes reservassem esse poder4.

Sdcios da Sociedade-Mae na Formagdo e Direc¢do dos Grupos Societdrios, Porto, UCP, 1994,
pp. 127-128 e Direito das Sociedades, 2.2 edigao, Porto, 2011, p. 296 (nota 618); Luis Brito
CoRrrEelA, Direito Comercial, Deliberagoes dos Sdcios, Volume 111, Lisboa, AAFDL, 1989, 3.2
tiragem, 1997, pp. 56-66; Maria Aucusta FRaNGA, A Estrutura das Sociedades Anonimas em
Relagao de Grupo, Lisboa, AAFDL, 1990, pp. 35-36, 150-151; SoveraL MARTINS, Os Poderes
de Representagao dos Administradores de Sociedades Andnimas, Coimbra, Coimbra Editora,
1998, pp. 193 e ss.; e, principalmente, PEDrRO Mala, Fungdo e Funcionamento do Conselho
de Administracdo da Sociedade Anonima, “Stvdia Ivridica 62", Coimbra, Coimbra Editora,
2002, pp. 137 e ss.

2 Vide Pepro MaIa, Fungdo e Funcionamento do Conselho de Administracdo da Sociedade
Andnima, “Stvdia Ivridica 62", Coimbra, Coimbra Editora, 2002, p. 138 - A afirmacao ¢,
contudo, pouco rigorosa na medida em que a lei atribui alguns poderes de gestao - no
nosso entender os mais importantes — aos acionistas; exemplos disso sdao os artigos 11.°/2;
100.°/2; 141.°/1/b; 456.°/1.

3 O facto de a Aktiengesetz alema de 1937 ter centralizado o poder de gestdo da Sociedade
Anénima no Conselho de Administragao e de ter adotado o conhecido Fiihrerprinzip (com-
petia ao Presidente decidir em caso de divergéncia entre os restantes diretores), apesar
de se adequar perfeitamente a «ideologia» nacional-socialista, representou o culminar de
uma discussao dogmatica iniciada ainda durante a Reptblica de Weimar e, de acordo com
alguma doutrina, teve como fonte de inspiracao a centralizagao da gestao operada anteri-
ormente nas public companies norte-americanas. Vide MarTIN GELTER, “Taming or Protecting
the Modern Corporation? Shareholder-Stakeholder Debates in a Comparative Light”, in
NYU Journal of Law & Business, Volume 7, Spring 2011, Number 2, pp. 680-694 (especial-
mente p. 691); JorGE MaNUEL CouTINHO DE ABREU, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.2
edi¢ao, Coimbra, Almedina, 2010, pp. 48-49.

4 ADRIANO VAz SERRA, Assembleia geral, BMJ n.° 197 (1970), p. 41.
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Ora, a verdade é que a redacao final do artigo 373.° n.° 3 do CSC acabou
por excluir (ou omitir?) a possibilidade de reserva de poderes de gestaos.

A regra fixada no n.° 3 do artigo 373.° do CSC seria, entao, imperativa,
nao podendo ser derrogada pelos acionistas. De acordo com esta inter-
pretacao, os acionistas s6 poderiam deliberar sobre matérias de gestao
quando, para tal, houvesse solicitacdo por parte do 6rgao administrativo,
ficando ressalvados os casos excecionais, de competéncia dos acionistas
em assuntos de gestao, previstos na lei.

Como tal, n3o seria licito aos acionistas preverem nos estatutos uma
cldusula que lhes atribuisse o direito de deliberacao sobre determinados
assuntos de gestdo, ou que impusesse ao conselho de administracao a
consulta prévia dos acionistas quanto a um desses assuntos. Seriam, pois,
nulas quaisquer deliberacdes dos acionistas que invadissem o dominio de
competéncia exclusiva do conselho de administragao.

Quanto aos «embaragos» criados pelo n.° 1 do artigo 405.° CSC, que
refere que «compete ao conselho de administragdo gerir as atividades da socie-
dade, devendo subordinar-se as deliberagoes dos acionistas (...) nos casos em
que a lei ou o contrato de sociedade o determinarem», 1lidio Duarte Rodrigues,
considerando que os acionistas ndo podem reservar no pacto social com-
peténcia deciséria sobre matérias de gestao, conclui que s6 podem reservar
no pacto social competéncia decisoria sobre matérias que, por lei, este-
jam supletivamente cometidas ao conselho de administracdo ou naqueles
casos em que a lei expressamente preveja a possibilidade de reserva des-
sas matérias no pacto social, conforme resulta dos exemplos dados pelo
Autor: «Por seu lado, o pacto pode reservar para a assembleia geral competén-
cia para, por exemplo, deliberar sobre aquisi¢do de comparticipagoes em outras
sociedades ou para designar o presidente do conselho de administragdo». Por
outro lado, quanto a saber qual o efeito das deliberacdbes tomadas pela
assembleia geral sobre matérias de gestao a pedido do Conselho de admi-
nistracao, o referido Autor entende que as mesmas nao seriam vinculativas
para o 6rgao administrativo, na medida em que, tendo o Conselho de
Administracao competéncia exclusiva para gerir a sociedade, nao se pode-
ria considerar haver, nesses casos, uma devolucao de competéncia para a
assembleia geral®.

5 Dizia o n.° 2 do artigo 2.° do anteprojeto: “A assembleia geral s6 pode deliberar sobre
questoes de gestao social quando os estatutos lhe reservarem esse poder, ou quando a
administracdo ou direcgao o exigir”.

6 ILipio DUARTE RODRIGUES, A Administragdo das Sociedades por Quotas e Andnimas — Organiza-
¢do e Estatuto dos Administradores, Lisboa, Livraria Petrony, 1990, pp. 82 e ss. Em sentido
oposto vide Jost VasQues: (...) “ndo parece haver lugar a dividas de que, deliberando a
pedido do 6rgao de administragao, os accionistas o fazem, certamente por pedido daquele
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Em sentido diferente, Soveral Martins? e Pedro Maia8 consideram que
o n.° 1 do artigo 405.° teria o efeito de permitir que os acionistas previs-
sem a possibilidade de vinculagio interna das suas deliberagcoes tomadas
sobre assuntos de gestao que, contudo, s6 poderiam ser tomadas a pedido
do conselho de administragao (ou quando a lei o previsse). Assim, o n.° 3
do artigo 373.° do CSC diria respeito a saber quando é que os acionistas
poderiam tomar deliberagdes sobre assuntos de gestao - quando para tal
solicitados ou nos casos previstos na lei - e o n.° 1 do artigo 405.° do CSC
diria respeito a saber quando é que tais deliberacoes seriam vinculativas
para o conselho de administracao.

A segunda tese interpretativa das normas em apreco, perfilhada por
uma minoria de autores, vai no sentido de permitir que os acionistas reser-
vem, para a sua esfera de competéncias, matérias que digam respeito a
gestao da sociedade. Assim, o n.° 3 do artigo 373.° do CSC deveria ser
entendido subordinadamente ao disposto no n.° 2 do mesmo artigo,
vindo o n.° 1 do artigo 405.° do CSC confirmar essa interpretacao?. A
reserva de decisdo quanto a matérias de gestao feita nos estatutos poderia
ter amplitude variavell0 ou estaria apenas limitada a determinados atos
ou conjuntos de atos que os acionistas assumissem como especialmente
relevantes no seio da empresa socialll.

Destaque especial merece, ainda, a tese de Coutinho de Abreu que
apresenta uma terceira via de resolucao para o problema anteriormente

6rgao, mas também ao abrigo da pertinente disposi¢ao legal, sendo plenamente aplicavel
a norma que manda subordinar o conselho de administracao as deliberages dos accioni-
stas (...) nos casos em que a lei ou o contrato de sociedade o determinarem, isto é, nao se vé
como, prevendo a lei expressa e excepcionalmente que a assembleia geral se pronuncie
sobre matérias de gestao quando estas lhe sejam submetidas pelo 6rgao de administragao,
pudesse este, posteriormente, nao se considerar vinculado pelas deliberagdes que a assem-
bleia geral tivesse adoptado” em Estruturas e Conflitos de Poderes nas Sociedades Anénimas,
Coimbra, Coimbra Editora, 2007, pp. 84 e 85 (itdlicos no original).

7 SoveraL MARTINS, Os Poderes de Representagdo dos Administradores de Sociedades Andnimas,
Coimbra, Coimbra Editora, 1998, pp. 193 e ss (nota 366).

8 PEDRO MAIA, Fungdo e Funcionamento do Conselho de Administracdo da Sociedade Andonima,
“Stvdia Ivridica 62", Coimbra, Coimbra Editora, 2002, p. 158 e ss.

9 O artigo 409.°/1, na parte em que se refere a “limita¢cdes constantes do contrato”, pres-
suporia também a licitude de uma clausula de atribuicao de poderes de gestao a assem-
bleia, pois nao se poderia referir a limita¢des da possibilidade de o 6érgao administrativo
representar a sociedade, pois tais limitagdes seriam nulas por for¢a do 405.°/2. No mesmo
sentido vai também o artigo 503.°/3.

10 ALBINO MaTtos, Constituicio de sociedades, 5.2 edicao, Coimbra, Almedina, 2001, pp.
241-242.

11 FiLipe CAsSIANO DOS SANTOS, Estrutura associativa e participagdo societdria capitalistica, Coim-
bra, Coimbra Editora, 2006, p. 310 e ss.
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enunciado!2. Para este Autor, o argumento mais relevante dos defensores
da imperatividade absoluta do n.° 3 do artigo 373.° do CSC seria o da
invocagao da fonte alema. O n.° 3 do artigo 373.° do CSC constitui copia
fiel do §119(2) da AktG.

O n.° 3 do artigo 373.° do CSC seria entdo imperativo mas, e aqui
reside a especialidade da sua tese, tinica e exclusivamente quanto as socie-
dades com sistema organizativo do tipo germanico. E que se o §119(2)
da AktG pertence a uma lei que s6 prevé o sistema de organizacao dua-
lista, a mesma norma, quando copiada para o direito societario portu-
gués, no qual também estio previstos outros dois sistemas de organizacao
monistas (“latino” e “anglo-saxonico”), s6 seria aplicavel a esse sistema de
organizagao dualista ou germanico. O n.° 3 do artigo 373.° do CSC nio
impediria, portanto, que os estatutos de uma sociedade anénima com sis-
tema orgdanico tradicional ou monista previssem o dever de o conselho
de administracao obter prévio consentimento/deliberacio dos acionistas
para a pratica de determinadas categorias de atos de gestao.

2. A competéncia exclusiva do 6rgao de administracao na gestao da
sociedade.

A questdo que se coloca, no nosso entender, é a de saber se a norma
contida no n.° 3 do artigo 373.° do CSC transpoe para a nossa ordem juri-
dica o principio, originariamente consagrado no direito societdrio norte-
-americano, de que a gestao da sociedade deve estar, exclusivamente, a
cargo do 6rgao administrativo.

Mas note-se que, em primeiro lugar, o raciocinio indutivo que suporta
tal conclusdo nao estd metodologicamente isento de criticas, na medida
em que de uma sé norma (cuja propria interpretacio nao é pacifica) se
pretende retirar uma proposicao geral, desconsiderando, contudo, as res-
tantes normas do ordenamento juridico societario.

E evidente que a constatacao de que o n.° 3 do artigo 373.° do CSC é
copia integral do §119 (2) da AktG alema - Lei cuja redacao foi inspirada,
por sua vez, no principio norte-americano de que a gestdo da sociedade
deve competir exclusivamente ao 6rgao administrativo, embora, neste
caso, suavizada pelo facto de se permitir que o Aufsichstrat (equivalente
a0 nosso Conselho Geral e de Supervisao) reserve competéncia em certas
decisdes de gestdo [§111 (4) da AktG] - constitui indicio relevante, mas

12 Jorce MaNuteL CoutiNHO DE ABREU, Governacdo das Sociedades Comerciais, 2.2 edicao,
Coimbra, Almedina, 2010, p. 53 e ss.
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nao suficiente, no nosso entender, para se dar como certo o acolhimento
do referido principio na nossa Ordem Juridica.

Quanto as razoes de fundo, apontadas pelos defensores da existén-
cia de um principio de exclusividade na gestdo da sociedade pelo 6rgao
administrativo, consideramos, na esteira do pensamento de Coutinho de
Abreu, que as mesmas se revelam pouco consistentes!3.

Em nosso entender, outro terd que ser o caminho percorrido para
se poder interpretar o n.° 3 do artigo 373.° do CSC. Ha que ir buscar o
alcance do n.° 3 do artigo 373.° do CSC, e da sua conjugagao com o n.° 2
do mesmo artigo e com o n.° 1 do artigo 405.° do CSC, a forma como a
distribui¢do de competéncias entre o 6rgao administrativo e a assembleia
geral foi operada pelo nosso Cédigo das Sociedades Comerciais.

E a légica de distribuicio de poderes encontrada e consagrada pelo
nosso Codigo das Sociedades Comerciais que ha de constituir a ratio legis
do n.° 3 do artigo 373.°. Se da légica de distribuicao de poderes entre
estes dois 6rgaos, tal como configurada no nosso Codigo das Sociedades,
resultar um principio de que a gestao foi conferida exclusivamente ao
6rgdo administrativo, nao poderao o n.° 2 do artigo 373.° e o n.° 1 do
artigo 405.°, ambos do CSC, vir pér em causa esse principio. Mas se, pelo
contrdrio, resultar que o proprio Codigo quis, por principio, atribuir a
competéncia deciséria dos assuntos de gestao mais importantes aos acio-
nistas, qual serd, entdo, a razao para nao permitir que os mesmos reservem
a decisao sobre certas matérias de gestao que considerem fundamentais?

O referido principio de atribuicao de exclusividade da gestao ao 6rgao
administrativo estd claramente consagrado na forma como a distribui¢ao
de competéncias é feita pelo direito societario norte-americano que, como
vimos, foi fonte de inspiragao da concentracio dos poderes de gestio no
orgdo administrativo operada pela AktG alema.

Contudo, a distribui¢ao de competéncias entre a assembleia geral e o
6rgao administrativo nao se processa de forma idéntica no Direito Socie-
tario Norte-Americano e no Direito Societario Portugués.

Assim, se a distribuicao de competéncias entre o 6rgao dos acionistas e
o0 6rgao de administragao se processa de forma diferente nos dois sistemas
juridicos, como se pode chegar, entdo, a conclusao de que em ambos os
sistemas se consagra um principio de exclusividade do 6rgao administra-
tivo na gestao da sociedade?

13 Ver critica feita as razoes substanciais dos defensores da imperatividade em Jorce MAN-
ueL CouTINHO DE ABREU, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.2 edicao, Coimbra, Alme-
dina, 2010, pp. 52-53.

Eduardo Saragga Leal

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 247-291



Efetivamente, se a gestao da sociedade anénima ndo for, por regra, da
competéncia exclusiva do 6rgdo de administragao, talvez tenha que ser
outra a conclusao a chegar na interpretacao do n.° 3 do artigo 373.° e da
sua conjugagao com o n.° 1 do artigo 405.°.

Seguidamente, iremos proceder, entdo, a uma comparagao entre o
direito societdrio norte-americano e o direito societdrio portugués quanto
a alocacao de competéncia deciséria, no que a governagao das sociedades
anénimas e public companies diz respeito.

Antes de o fazermos, teremos, contudo, que dedicar algumas linhas a
tese de compromisso encontrada por Coutinho de Abreul4.

A nao aplica¢ao do n.° 3 do artigo 373.° do CSC, tal como proposto
por este Autor, as sociedades que adotem um dos sistemas de governagao
monistas carece, no nosso entender, de fundamento.

Em primeiro lugar, porque nos parece que onde a lei nao distingue nao
deve o intérprete distinguir, sendo que tanto o artigo 373.° como o artigo
405.° sao vocacionalmente aplicaveis a todos os sistemas de governacao
permitidos pelo CSC.

Em segundo lugar, porque, em termos histdricos, e como o préprio
Autor nota nos seus escritos, a concentra¢do de competéncia em matérias
de gestao preconizada pelo modelo germanico tem como precedente o
direito societdrio norte-americano, que tem como modelo organico um
sistema de tipo monista ou, pelo menos, diferente do sistema de governa-
¢ao germanico.

Em terceiro lugar, porque temos duvidas de que a possibilidade de o
Aufsichstrat deliberar sobre matérias de gestao tenha como fungao prote-
ger (todos) os acionistas - de facto, o Aufsichstrat constitui, isso sim, uma
“longa manus” dos acionistas maioritdrios ou de referéncia (muitas vezes
detentores de participacdes reduzidas no capital social, mas de dimensao
suficiente para, por forca das regras eleitorais, elegerem os membros de
todos os 6rgaos sociais). Nessa medida, é até desejavel que a competéncia
para decidir sobre certos assuntos de gestao relevantes possa ser atribuida
a assembleia geral (6rgao de todos os acionistas), ao invés de ser confiada
a o6rgaos “representativos” de apenas alguns acionistas!5.

14 JorGE MaNUEL CouTINHO DE ABREU, Governac¢do das Sociedades Comerciais, 2.2 edicao,
Coimbra, Almedina, 2010, pp. 53-57.

15 Aplicdveis ao caso parecem ser as palavras do proprio Autor sobre a razao de ser his-
térica da subtragao de poderes de gestao a assembleia geral: “Subtraindo a assembleia com-
peténcias em matérias de gestao, o capital de comando da sociedade evita a discussdo no colégio
dos sdcios acerca das politicas empresariais por ele determinadas, impede perguntas e censuras dos
minoritdrios” — em Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.2 edicao, Coimbra, Almedina,
2010, p. 48.
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Por outro lado, o Aufsichstrat cumpre também, por vezes, a funcao
de “longa manus” dos trabalhadores, naqueles casos em que a Sociedade
esteja submetida ao modelo de co-gestao (Mitbestimmung). A possibilidade
de o Aufsichstrat deliberar sobre matérias de gestao, nesses casos, caracte-
riza-se pelo facto de, em algumas sociedades anénimas, os trabalhadores
poderem eleger alguns dos membros do Aufsichstrat, fazendo com que
esses mesmos trabalhadores sejam parte ativa (indiretamente, através dos
membros por si eleitos) na gestao da sociedade quanto as suas decisdes
fundamentais. E uma das razdes por que se nao permite que os acionistas
possam intervir, moto proprio, na gestdo das sociedades alemas, tem que
ver, também, com o facto de se ter consagrado este modelo de co-gestao
para a governagao das sociedades alemas de maior dimensao (inexistente
em Portugal)16.

Além do mais, o exercicio da funcao de supervisao cabe no modelo
“anglo-saxénico” a comissdo de auditoria que tem, também ela, poderes de
gestao. Embora nao possam ter poderes executivos (423.°-B/3), repare-se
que os membros da comissao de auditoria sdo, por ineréncia, membros
do conselho de administracao (423.°-B) e, como tal, tém, também eles,
o poder de deliberar sobre assuntos de gestao (art. 407.°/3/4 e 8)17. A
comissao de auditoria seria, também ela, uma “longa manus” da assem-
bleia geral (em tultima andlise, nao sao todos os 6rgaos societdrios “longae
manus” da assembleia?).

Mas mais, o poder de gestao atribuido aos acionistas no sistema de
organizacao de tipo germanico estd condicionado (artigo 442.°/2) ainda
pela solicitagdo do conselho de administragao e é conferido no interesse
deste 6rgao, porque so existe quando seja exercido o poder de veto por
parte do Conselho Geral de Supervisao.

16 Cfr. Kraus J. Hopr e Patrick C. Levens, “Board Models In Europe — Recent Developments
of Internal Corporate Governance Structures in Germany, the United Kingdom, France
and Italy”, in VOC 1602-2002 - 400 Years of Company Law, Ella Gepken-Jager et al., Law of
Business and Finance, vol. 6, Netherlands, Kluwer Legal Publishers, 2005, pp. 291 e ss.
(281-316).

17 Os membros da Comissao de Auditoria participam, de pleno direito, nas reunides do
CA [423.°-G, n.° 1, al. b)]. Apesar de a lei parecer atribuir apenas poderes de fiscalizagao
aos membros da Comissao de Auditoria (423.°-F), a verdade é que os mesmos tém, na
qualidade de administradores, o poder de deliberar (em sede de Conselho de Admin-
istracao) sobre assuntos de gestao, quando se tratem de matérias que nao tenham sido

delegadas, ou sejam, por natureza, indelegdveis na Comissao Executiva. Neste sentido,
ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, “Comissdo Executiva, Comissdo de Auditoria e outras Comissoes na
Administragao”, in Reformas do Cddigo das Sociedades, obra coletiva, n.°3, Coimbra, IDET/
Almedina, 2007, pp. 259-264.
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Parece, entdo, que a tese de Coutinho de Abreu, embora demonstrando
as debilidades da tese de atribuicao exclusiva de poderes de gestdo aos
administradores, acaba por ser profunda e injustificadamente discrimina-
téria para os acionistas das sociedades que adotem um modelo organico
do tipo germanico. Porque nao hao-de poder os acionistas reservar nos
Estatutos competéncia para decidir quanto a determinadas matérias de
gestdo nas sociedades de tipo germanico, podendo os demais acionistas
fazé-lo nas sociedades que adotem os outros sistemas de organizagao pre-
vistos pelo CSC?

3. A distribuicao de competéncias entre o conselho de administracao e
os acionistas no direito societario norte-americano

Vigora nos Estados Unidos um principio de separagao entre a compe-
téncia legislativa sobre matéria societaria, de ambito dos Estados federa-
dos, e a competéncia legislativa em matéria de direitos mobiliarios, cuja
competéncia é de ambito federal18.

Embora esta compartimenta¢ao nao seja completamente estanque, o
grosso da disciplina societaria é legislado pelos varios Estados federados,
havendo em cada um dos Estados federados um ordenamento juridico
distinto dos demais.

Apesar de os Estados Unidos constituirem uma republica constitucio-
nal federal composta por 50 Estados e 1 Distrito Federal, constituindo por
isso um ordenamento juridico complexo!9, a doutrina norte-americana é
undnime em afirmar que em todos eles existe um principio de governagao
societaria comum, que consiste na centralizagio legal do poder de gestao
no 6rgao de administragao20.

De facto, apesar de os EUA terem diferentes codigos para os diferen-
tes Estados (os State Statutes), existem imensas semelhangas nos regimes
por estes instituidos, especialmente quanto aos principios de governagao
societdria acolhidos2!.

18 PaurLo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Lisboa, Almedina, 2009, p. 527.
19 Vide Luis Lima PiNHEIRO, Direito Internacional Privado. Introdugdo e Direito dos Conflitos -
Parte Geral, I, Coimbra, Almedina, 2003, pp. 40-42 e 355 e ss.

20 RoBerT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 2, 22-24,
94, 105-109; James Cox E THomas HazeN, Cox and Hazen on Corporations, Vol. I, Second Edi-
tion, N.Y., Aspen Publishers, 2003, pp. 390, 435-442.

21 LuciaN BescHuk, “The case for increasing shareholder power”, in Harvard Law Review,
Vol. 118, number 3, Cambridge [MA]: The Harvard Law Review Association, 1887, (2005),
p. 844.
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O principio basilar e mais antigo de Corporate Governance nos EUA é o
de que o poder de gerir uma sociedade deve ser conferido, exclusivamente,
ao conselho de administracao (Board of Directors)22.

As razoes, apontadas pela doutrina norte-americana, que teriam levado
a essa concentragao de poder, seriam sobretudo razoes de aspeto organiza-
cional. A centraliza¢io seria a forma que melhor se adaptaria a caracteris-
tica de recurso ao aforro publico que a Public Company tem, sem que, com
isso, essa mesma sociedade se tornasse ingovernavel23.

Os acionistas teriam, entdao, pouco a dizer no que diz respeito a gestao,
exceto nas poucas situacoes em que a lei lhes concedesse o direito de voto.
O principal direito que os acionistas teriam em matéria societdria seria o
direito de controlar a gestao de forma indireta, através da eleicao dos seus
administradores24.

Quanto as restantes matérias, a competéncia estaria conferida de forma
residual a administragido, exceto no que toca a aprovacao de decisdes
extraordindrias, onde a competéncia estaria repartida entre os dois 6rgaos.
Ao Conselho de Administragao caberia tomar a decisao de iniciar o pro-
cedimento de decisao, nestes casos, e aos acionistas aprovar essas decisdes
extraordindrias propostas pela administracao, tais como fusoes, vendas de
todos ou parte substancial dos ativos, dissolucao, e alteracoes das regras
estatutdrias de primeiro grau25 (os articles of incorporation). Os acionistas

22 Cfr. Rosert CHaRLEs CLaRk, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 2,
22-24, em especial nota 59: Algumas leis recentes permitem que os Estatutos estipulem o
contrario; elas poderao até permitir que os estatutos permitam a gestao pelos acionistas.
Mas esta permissao restringe-se normalmente as sociedades fechadas: Delaware Corpora-
tion Law (“DEL") §351; Model Business Corporation Act (“MBCA") §7.32(d); New York
Business Corporation Law (“N.Y.”) §620(c); no mesmo sentido Lucian Bescruk, “The case
for increasing shareholder power”, in Harvard Law Review, Vol. 118, number 3, Cambridge
[MA]: The Harvard Law Review Association, 1887, (2005), p. 888-890.

23 Quanto as razoes de fundo vide Rosert CHaRLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law
& Business, 1986, pp. 2-4; 21-24; James Cox t THomas HazeN, Cox and Hazen on Corporations,
Vol. I, Second Edition, N.Y., Aspen Publishers, 2003, pp. 435 e ss. (em especial nota 1 do
§9.11); Quanto a critica desses argumentos, de iure constituendo, ver artigo LuciaN BEBCHUK,
“The case for increasing shareholder power”, in Harvard Law Review, Vol. 118, number 3,
Cambridge [MA]: The Harvard Law Review Association, 1887, (2005), pp. 833-914.

24 RoBerT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, p. 95; ROBERT
Monks £ NELL MiNow, Corporate Governance, 4.2 ed., England, John Wiley & Sounds, 2008, p.
268.; LuciaN Bescruk, “The case for increasing shareholder power”, in Harvard Law Review,
Vol. 118, number 3, Cambridge [MA]: The Harvard Law Review Association, 1887, (2005),
p. 851.

25 O direito societdrio portugués nio distingue entre (i) o negdcio institutivo da socie-
dade e (ii) as cldusulas que tém como efeito reger a vida da sociedade para o futuro (vide,
quanto a distingao conceitual usada, Rut Pinto Duarte, Escritos Sobre Direito das Sociedades,
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nao tém, no direito societdrio norte-americano, o poder de, sua sponte,
iniciar o tipo de decisoes extraordindrias referidas26.

Os acionistas poderao também deliberar: a adogao, alteragao e supres-
sao de regras estatutarias de segundo grau (os by-laws), muitas vezes num
regime de competéncia concorrente com a dos administradores2?; a des-
tituicdo dos administradores por justa causa ou, sem justa causa, quando
o direito de destituicao (ad nutum) esteja preservado?8 (referimo-nos ao
fenémeno dos staggered boards que analisaremos infra); e a adogao de deli-
beragbes acionistas, que poderao ratificar as acdes do conselho de admi-
nistracao (no caso de haver algum conflito de interesse entre sociedade e
os administradores) ou requerer que o conselho de administracao tome
certas medidas - sendo estas deliberacoes consideradas meramente reco-
mendatérias quando o assunto seja a gestao da sociedade, que estaria atri-
buida exclusivamente a administracao29.

3.1. O “Board of Directors” e os “Officers”

Antes de prosseguirmos, convém analisar o sistema de governagao
organico adotado nos EUA. Ao contrario do que poderiamos supor, este
modelo nao tem paralelo entre nos.

Coimbra, Coimbra Editora, 2008, pp. 15 e ss.), utilizando o CSC as designagoes “estatu-
tos” e “contrato de sociedade” para se referir, indistintamente, tanto ao negécio institu-
tivo como aquelas cldusulas com vocagao regulamentar. Note-se que no direito societdrio
norte-americano também ndo existe uma distingao entre (i) negdcio institutivo e (ii) cldu-
sulas regulamentares da sociedade. Os articles of incorporation/association, ou ainda Corpo-
rate Charter, correspondem ao negdcio institutivo da sociedade, mas contém também, por
variadissimas vezes, seja por forca da lei, seja por desejo dos seus autores, cldusulas que se
destinam a regular a atividade da sociedade, ja os by-laws seriam as regras estatutdrias com
efeito, tinica e exclusivamente, regulamentar, que teriam que estar subordinadas, no seu
conteddo, ao conteido das regras estatutdrias que fossem previstas nos articles of incorpo-
ration (dai a nossa opgao pela referéncia no texto a regras estatutarias de primeiro grau e
regras estatutarias de segundo grau, porque a principal caracteristica destas tiltimas é a de
nao poderem derrogar o conteido daquelas).

26 RoBerT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 22-23, 94;
Lucian BescHuk, “The case for increasing shareholder power”, in Harvard Law Review, Vol.
118, number 3, Cambridge [MA]: The Harvard Law Review Association, 1887, (2005), pp.
843-847.

27 James Cox E THomas Hazen, Cox and Hazen on Corporations, Vol. I, Second Edition, N.Y.,
Aspen Publishers, 2003, pp. 413-414.

28 RoBerT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, p. 94.

29 RoBerT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, p. 94; JamEs
Cox e THomas Hazen, Cox and Hazen on Corporations, Vol. I, Second Edition, N.Y., Aspen
Publishers, 2003, p. 437.
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Diz a Secgao §141(a) da Delaware Corporation Law que “o negdcio e os
assuntos de cada sociedade (...) devem ser geridos por ou sob a direcdo de um
conselho de administracdo”30.

Os acionistas elegem os administradores que tém, por sua vez, o poder
legal de governar a sociedade. Os administradores sio normalmente
nomeados para periodos de um ano (podendo ser reeleitos), sendo desti-
tuiveis com justa causa e, se a lei estadual o permitir, sem justa causa.

Contudo, as funcoes desenvolvidas pelo Conselho de Administracao
sao muito mais modestas do que aquilo que se possa pensar, no que as
Public Companies diz respeito. Nao é atualmente suposto que sejam o0s
administradores a gerir a sociedade. O Conselho de Administracao cons-
titui o depdsito legal da competéncia para gerir a sociedade. Contudo,
é suposto que o 6rgao administrativo “delegue” nos Officers a gestao da
sociedade, competindo-lhe supervisionar a atuagao destes tiltimos3!.

Deve, desde j4, fazer-se uma pequena precisao: ndo se deve utilizar a
expressao “administrador executivo” como sinénimo de Officer, exata-
mente porque os Officers nao sdo necessariamente, nem devem ser (diz
atualmente a doutrina norte-americana), administradores.

Officers sdo os mais altos executivos de cada organizagao a quem sao
conferidos, através das regras estatutdrias, essencialmente aquelas de
segundo grau (by-laws), ou por deliberacao dos administradores (delibe-
racoes essas que, contudo, ndo podem derrogar as regras estatutarias de
segundo grau), os poderes de gerir e representar, quanto a determinados
assuntos, a sociedade.

Hoje em dia é comum que o Ginico executivo com assento no conselho
de administracao seja o Chief Executive Officer que serd o mais alto exe-
cutivo de cada sociedade, que tende, na maioria dos casos, a presidir ao
proprio conselho de administracao.

Qual a definicdo juridica dos Officers? A Doutrina norte-americana
refere-se aos Officers como sendo representantes (“agents”) da sociedade.
O poder de representacao ser-lhes-ia atribuido pelo conselho de adminis-
tragdo, que é o detentor legal e origindrio do poder de gerir e representar a
sociedade. Contudo, esta delegacdo aparenta ser antes uma nomeagao32.

30 Os outros diplomas societarios tém preceitos semelhantes: MBCA §8.01(b) “All corpo-
rate powers shall be exercised by or under the authority of, and the business and affairs
of the corporation managed by or under the direction of, its board of directors (...)"; N.Y.
§701 “(...) the business of a corporation shall be managed under the direction of its
board of directors, each of whom shall be at least eighteen years of age (...)".

31 RoBERT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 106-107.
32 Vide Del. §142 “(...) Each officer shall hold office until such officer’s successor is elected
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De acordo com os principios dogmaiticos por nés usados, o Officer é
verdadeiramente um 61gao da sociedade, ou seja, um centro auténomo de
imputacao de poderes funcionais.

Os Officers (significando as pessoas que ocupam esses cargos) deverao
ser nomeados pelo 6rgao de administracao para os cargos (Offices) que
estiverem previstos nas normas estatutarias de segundo grau (by-laws), de
acordo com o previsto na lei [por exemplo Del. §142(a)].

Por outro lado, os Officers tém o poder de vincular por si a sociedade,
de acordo com o que for previsto nas normas estatutdrias de segundo grau
(by-laws) que, pela autonomizacao de cada tipo de Office e dos poderes
que sdo conferidos a cada um destes 6rgaos, acabam por conferir aos Offi-
cers um poder de representagao orginico. A competéncia de um Officer
nao se esgota na delegacao feita pelo Conselho de Administragao, ou nos
poderes que estejam previstos nas regras estatutdrias de segundo grau (By-
-laws), ela pode ir além do contetido previsto nessa delegacao, exatamente
porque ha certos poderes que sdo inerentes ao cargo de Officer, pelo que,
mesmo que ndo previstos, podem resultar na vincula¢ao da sociedade33.

Sempre que houver substituicao na pessoa do Officer nao existe a neces-
sidade de se voltar a reformular o conteddo de poderes do novo Officer,
exatamente porque estes poderes sao inerentes ao cargo e nao determina-
dos por negocio juridico intuitus personae, tal como caracteristico da repre-
sentacao voluntaria34.

Torna-se bastante dificil, dado o exposto, estabelecer uma comparacao
entre o modelo organico societario usado no direito societario norte-ame-
ricano e os modelos organicos previstos no nosso Cédigo das Sociedades
Comerciais.

and qualified or until such officer’s earlier resignation or removal. Any officer may resign
at any time upon written notice to the corporation”.

33 RoBerT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 114 e ss.

34 Poderdo existir semelhancas entre os amplos poderes de representacao que sido confe-
ridos aos Officers e aqueles que por natureza os Gerentes de Comércio tém (artigo 248.°
do Codigo Comercial). Contudo, parecem-nos figuras diferentes. Ao passo que os Ger-
entes de Comércio praticam atos em nome e representacao da sociedade, cujos efeitos se
produzem na esfera da mesma (porque “mandatados” para o efeito), os atos dos Officers,
enquanto 6rgaos da sociedade, s3ao em si mesmos (e nao apenas os seus efeitos) imputados
a Sociedade. Por outro lado, jamais se podera qualificar a relacao juridica existente entre
os Officers e a Sociedade como uma relagao jus-laboral, na medida em que nao existe qual-
quer tipo de subordinagao juridica na execugao das fun¢des cometidas aos Officers. Sobre
os Gerentes de Comércio vide JorGE MANUEL CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial,
Volume I, 7.2 edigao, Coimbra, Almedina, 2009, pp. 139-141; Luis Brito CorrEia, Direito
Comercial, I Volume, AAFDL, Lisboa, 1987, pp.197-199.

O poder de gestao dos acionistas nas sociedades anénimas

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 247-291

259



260

De facto, o Board of Directors acaba por assumir no direito societdrio
norte-americano um papel de supervisio ou de superintendéncia da ges-
tao da sociedade (a qual, por sua vez, deve ser confiada aos Officers) que
nao tem equivalente no direito societario portugués.

4. A distribuicao de competéncias entre o 6rgao de administracao e
a assembleia geral no direito societario norte-americano e no direito
societario portugués

Vimos anteriormente que parece existir, no ordenamento juridico
societario portugués, de acordo com a doutrina dominante, um principio
de atribuicao de exclusividade ao conselho de administragao na gestao da
sociedade. Esse principio teria como fonte mediata o ordenamento juri-
dico complexo estado-unidense, que o tinha, por sua vez, anterior e origi-
nariamente consagrado.

Nessa medida, procuraremos analisar a distribuicdo de competéncias
entre o 6rgao administrativo e o colégio dos acionistas, feita em ambas
as ordens juridicas. Antecipando, a conclusdo serd a de que é impossivel
que, em ambos 0s ordenamentos juridicos, se tenha consagrado o mesmo
principio, na medida em que a lei seguiu rumos diferentes, no que toca a
distribuicdo de competéncias entre o 6rgao administrativo e o 6rgao dos
acionistas, nos dois ordenamentos juridicos em analise.

4.1. A designacao e destituicao dos administradores e o fendmeno dos staggered

boards

O fenémeno dos Staggered Boards, existente no ordenamento juridico
estado-unidense, consiste no fenémeno pelo qual se admite a possibili-
dade de escalonamento do conselho de administracio de modo a fazer
com que, no final de cada exercicio, s6 se possa deliberar eleger/destituir
apenas os administradores correspondentes ao escalio do conselho de
administracdo em causa3>. Assim, por exemplo, uma sociedade podera
adotar um conselho que tenha trés escaloes: o escalao A, o escalao B e o
escalao C. O escalao A é avaliado no ano 1, o escalao B no ano 2 e o esca-
lao C no ano 3.

35 Quanto ao fenémeno dos Staggered Boards vide Rosert CHARLES CLARK, Corporate Law,
USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 105 e 576; RoBert Monks E NELL Minow, Corporate
Governance, 4.2 ed., England, John Wiley & Sounds, 2008, p. 269.
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O uso deste tipo de mecanismo é, segundo a jurisprudéncia norte-
-americana, contrario a faculdade legal de destituir os membros do con-
selho de administragao sem justa causa36. Relembre-se que, para comegar,
nem todos os diplomas estaduais societarios (State Statutes) preveem a
possibilidade de destituicao ad nutum, mas quando o fagam e ao mesmo
tempo permitam a existéncia de um Staggered Board, é assente que o uso
da faculdade de previsao estatutdria de um Staggered Board causa o desapa-
recimento do direito potestativo de destituicao ad nutum37. Assim, quando
exista um Staggered Board, s6 se podem destituir os membros do conselho
de administragdo com justa causa - é essa a razao de ser da sua existéncia,
ou seja, a de proteger os administradores e a de centralizar a gestao da
sociedade no conselho de administracao.

De facto, o fenémeno dos Staggered Boards, permitido e previsto na
legislacao estado-unidense, tem como fung¢ao primeira a de centralizar,
ainda mais, a governacao das sociedades nos conselhos de administracao
- porque tem como consequéncia a restricio do direito de gestdo que é
conferido, de forma indireta, aos acionistas e que se exprime na possibili-
dade de destituicao e eleicio de novos administradores a todo o momento,
independentemente da existéncia de justa causa.

Como sabemos, o fenémeno dos Staggered Boards nao tem acolhi-
mento no nosso ordenamento juridico. O direito de destituicao, ad nutum,
dos administradores, previsto no n.° 1 do artigo 403.° do CSC, nao pode,
no nosso entender ser restringido pelos proprios acionistas38, nem muito
menos ser beliscado por qualquer decisdo do 6rgao administrativo. Os
acionistas mantém sempre a possibilidade de substituir a administragao

36 Vide James Cox E THomas Hazen, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 1, Second Edition,
N.Y., Aspen Publishers, 2003, p. 449.

37 ) Vide Del. §141(h): “Any director or the entire board of directors may be removed, with or
without cause, by the holders of a majority of the shares then entitled to vote at an election of direc-
tors (...) except as follows:

(1) Unless the certificate of incorporation otherwise provides, in the case of a corporation whose
board is classified as provided in subsection (d) of this section, stockholders may effect such removal
only for cause (...)" .

38 JorGE MaNUEL CouTINHO DE ABREU, Governacdo das Sociedades Comerciais, 2.2 edigao,
Coimbra, Almedina, 2010, pp. 164 e ss. diz que se pode limitar, estatutariamente, a possi-
bilidade de destitui¢ao aos casos em que haja justa causa. N6s achamos que o artigo 403.°
é imperativo: o interesse de futuros acionistas de controlo (interessados na aquisicao da
maioria do capital social) depende dessa possibilidade. A referéncia de Coutinho de Abreu
a doutrina americana parece-nos descontextualizada: os administradores devem ser inde-
pendentes no ordenamento juridico americano e devem fiscalizar os executivos. Se bem se
reparar, os nossos administradores independentes, pertencentes a comissao de auditoria,
s6 podem ser destituidos com justa causa - artigo 423.°-E.
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a qualquer momento, independentemente da existéncia de justa causa:
que s6 relevard para efeitos de indemnizagdo do(s) administrador(es)
destituido(s), conforme o n.° 5 do artigo 403.°39.

4.2. Decisao Sobre as Atividades Compreendidas no Objeto Social

O objeto social consiste no conjunto de atividades econémicas que os
socios propdem que a sua sociedade exerca (artigo 11.°, n.° 2). O objeto
constitui, por outro lado, elemento necessario do pacto social [artigo 9.°,
n.°1, al. d)]. Os acionistas tém de fixar as atividades que a sociedade ird
exercer, podendo as mesmas ser mais ou menos amplas, mas carecendo
sempre de concretiza¢ao49.

O objeto social, enquanto conjunto de atividades que a sociedade se
propoe exercer, levanta o problema de saber se 0 mesmo limita, por for¢a
da lei, a capacidade de gozo das sociedades comerciais. Existem diver-
géncias na doutrina portuguesa, pelo menos aparentes, quanto a saber
se o0 objeto social limita, ou ndo, a capacidade de gozo das sociedades
comerciais.

Uma posi¢ao consiste no entendimento de que a lei consagra, quanto
as sociedades comerciais, uma capacidade de gozo especifica: a sociedade
sO poderia ser titular dos direitos, e estar adstrita as obrigacdes, compati-
veis com o seu fim que, por sua vez, coincidiria com as atividades que a

39 Repare-se que, mesmo naqueles casos em que a sociedade tenha optado pelo modelo
de governagao dualistico ou germanico, em que a competéncia de nomear e destituir os
administradores é atribuida ao Conselho Geral e de Supervisao, essa competéncia pode
ser sempre retomada pelos acionistas através do mecanismo de alteracao dos estatutos —
“(...) se tal competéncia ndo for atribuida nos estatutos a assembleia geral” |artigo 441.° al. a)].
Ou seja, pode convocar-se uma assembleia geral em que a ordem de trabalhos preveja, por
um lado, uma proposta de alteracao estatutdria seguida, por outro lado, de proposta de
destituicao dos membros do conselho de administragao.

40 N3o concordamos com OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial. Sociedades Comerciais, Vol.
IV, Lisboa, 1993 (policopiado), pp. 37-40, quando diz que nao existem interesses que
imponham a especificacio do objeto social. O interesse existente tem que ver com a pro-
tecao dos acionistas que, através do objeto, limitam a atuagao do 6rgao administrativo.
Neste sentido parece ir a lei no artigo 279.° n.° 5 quanto as sociedades constituidas por
subscrigdo publica (sociedades abertas) e, principalmente, a al. b) do n.° 1 do artigo 42.°
que impoe a nulidade do contrato de sociedade quando falte a mesma “mencao (...) do
objeto”.
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sociedade se propunha exercer e que, como tal, viriam indicadas no objeto
social (interpretacao dos artigos 6.2, n.° 1 e 11.°, n.° 3)41,

Outra posicao defendida é a de que a lei prevé uma capacidade de gozo
genérica para as sociedades comerciais: em dltima andlise, a sociedade
podera ser titular de todos os direitos, e estar adstrita a todas as obriga-
¢Oes, que nao sejam incompativeis com a personalidade juridica, porque
o fim da sociedade nao se limita as atividades compreendidas no objeto
da mesma (artigo 6.° n.° 4).

Importante de referir é que a generalidade dos autores, que se pronun-
ciam a favor de uma capacidade de gozo genérica42, ou limitada apenas
por atos incompativeis com a func¢ao lucrativa da sociedade43, considera
que o objeto social desempenha um importante papel na determinagao
da atuagao do 6rgao de administracao. Assim, o objeto social, enquanto
atividades da sociedade fixadas estatutariamente, teria como funcao deli-
mitar o campo de atuagdo do 6rgao administrativo. O campo de atuacao
do 6rgao de administracao, enquanto 6rgao representativo da sociedade,
estaria limitado, positivamente, pelas atividades da sociedade eleitas no
objeto social e, negativamente, pela vedagao da pratica de certos atos que
os acionistas fizessem constar dos estatutos.

Estaria em primeiro lugar, de acordo com a segunda tese, assegurar a
protecdo do comércio juridico e a defesa dos terceiros que contratassem
com a sociedade - que n3o veriam nulos os negbcios que celebrassem
com a sociedade e que, contudo, fossem além das atividades que a mesma
se propusesse exercer. Mas, por outro lado, estaria também em causa a
protecao dos acionistas (maxime minoritarios) que teriam como valvula
de escape a possibilidade de responsabilizar a administracdo pelos atos
praticados contra o objeto social (artigos 6.°, n.° 4, 64.° e 72.°) ou de

41 A capacidade de gozo especifica das sociedades vem, ainda, referida nalguns manuais
embora nos pare¢a que de maneira meramente descritiva, na medida em que o seu papel
deixou de ser atuante, pelo menos a partir da transposicao da Diretiva n.° 68/151/CEE,
de 9 de Margo de 1968, alterada pela Diretiva n.° 2003/58/CEE, de 15 de Julho, espe-
cialmente do seu artigo 9.°. Vide, contudo, a referéncia a capacidade de gozo especifica
em Pinto Furtapo, Curso de Direito das Sociedades, 5.2 ed. (revista e atualizada), Coimbra,
Almedina, 2004, pp. 277-279 e Pauro Oravo Cunta, Direito das Sociedades Comerciais, 4.2
ed., Coimbra, Almedina, 2010, pp. 80-82.

42 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades — Das Sociedades em Geral, 1, 2.2 edicao,
Coimbra, Almedina, 2007, pp. 331-345.

43 JorGE MANUEL CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial. Das Sociedades, Vol. 11, 2.2
ed., Coimbra, Almedina, 2007, pp. 184-203; ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comer-
ciais, Valores Mobilidrios e Mercados, 6.2 edicao, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pp. 39-42;
Josk ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, 2.2 edicao, Porto, 2011, pp. 238 e ss.
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destituicao dos membros da administragio com justa causa (6.°, n.° 4,
64.°,403.° e 430.°)44,

Outro foi o caminho escolhido pelo direito societario norte-americano.
O direito societdrio norte-americano optou por conceder as Public Compa-
nies uma capacidade de gozo genérica, superando os resquicios historicos
da doutrina ultra vires, que outrora o teria influenciado45.

De facto, os State Statutes mais recentes causaram o desaparecimento
do problema subjacente ao objeto da sociedade, concedendo as socieda-
des poderes quase iguais aqueles das pessoas singulares e permitindo que
elas se ocupem de qualquer linha, ou linhas, de negbcios, contanto que
sejam licitas.

Diz a §102(a) do Delaware Corporation Code: “The certificate of incor-
poration shall set forth:

()

(3) The nature of the business or purposes to be conducted or promoted. It shall be
sufficient to state, either alone or with other businesses or purposes, that the purpose of
the corporation is to engage in any lawful act or activity for which corporations may
be organized under the General Corporation Law of Delaware, and by such statement
all lawful acts and activities shall be within the purposes of the corporation, except for
express limitations, if any; (...)."46

Poderao as regras estatutdrias de primeiro grau (articles of incorporation)
limitar as atividades a exercer pela sociedade. Essas limitacoes, contudo, a
semelhanca do que sucede com o direito portugués, nao afetam os tercei-
ros que de boa-fé se relacionem com a sociedade4?. Sao consideradas limi-
tacoes do exercicio do direito de administrar e, como tal, sdo limitacoes a

44 Jost ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, 2.2 edicao, Porto, 2011, pp. 243 e ss.

45 RoserT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 675-676;
James Cox e THomas Hazen, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 1, Second Edition, N.Y.,
Aspen Publishers, 2003, pp. 132-134.

46 Ver MBCA §2.02: Ao abrigo deste diploma nem sequer se torna necessario que a socie-
dade tenha (melhor dizendo, especifique um) objeto; MBCA §3.01(a): “Every corporation
incorporated under this Act has the purpose of engaging in any lawful business unless a
more limited purpose is set forth in the articles of incorporation”.

47 Vide Del. §124: “No act of a corporation and no conveyance or transfer of real or personal prop-
erty to or by a corporation shall be invalid by reason of the fact that the corporation was without
capacity or power to do such act or to make or receive such conveyance or transfer”.
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atividade do 6rgao de administragdo, podendo impor a responsabilidade
e destituicao por justa causa dos seus membros48,

O Coédigo de Delaware prevé, para além do mais, um catilogo bas-
tante extenso de atos e contratos que nao podem ser postos em causa pelo
objeto da sociedade, nao podendo os promotores da sociedade fixar, nas
cldusulas estatutdrias de primeiro grau (articles of incorporation), limitagdes
em sentido inverso49.

A capacidade de gozo genérica das Public Companies norte-americanas
é, sem sombra de duvidas, bastante diferente daquela capacidade consa-
grada para as nossas sociedades comerciais, quando vejamos no artigo 6.°
do CSC a consagracao de capacidade especifica de gozo para as sociedades
comerciais (ndo importando sequer comparar, na medida em que as dife-
rencgas sao particularmente impressivas).

Contudo, mesmo que consideremos que a capacidade de gozo das
sociedades comerciais portuguesas é genérica, a semelhanca do que
sucede no direito societdrio norte-americano, a verdade é que ambos os
direitos seguiram caminhos diferentes no que toca a delimitacao do con-
ceito de objeto social e, por conseguinte, a delimitagao de poder do 6rgao
administrativo.

Em primeiro lugar, porque o direito societdrio portugués exige que a
sociedade tenha um objeto (determinado), ao contrdrio do que sucede
com o direito societirio norte-americano que nem sequer exige que a
sociedade tenha um objeto, pelo menos determinado - ele poderd existir
e consistir num elemento essencial mas ser apenas determinavel, quando
a sociedade determine que o seu objeto consiste na prossecucao de todo o
tipo de atividades, contanto que sejam licitas50/51,

Assim, quando nao esteja previsto um objeto determinado, a determi-
nac¢do do objeto cabe ao conselho de administracao que, ao gerir a socie-
dade, vai decidindo quais as atividades que a sociedade, de facto, exerce.

Mas, para além desta diferenca de regime, a verdade é que a compe-
téncia para alterar os estatutos reside na esfera de competéncias dos acio-
nistas, no que a sociedade anénima diz respeito, ao passo que a compe-
téncia de alteracdo das normas estatutdrias de primeiro grau estd dividida
entre o 6rgao administrativo e os acionistas, no que as public companies diz

48 James Cox E THomas Hazen, Cox and Hazen on Corporations, Vol. I, Second Edition, N.Y.,
Aspen Publishers, 2003, pp. 165-171.

49 Vide Del. §122.

50 Neste caso, a ja visitada norma da Del. §102(a)(3).

51 James Cox E THoMas HazeN, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 1, Second Edition, N.Y.,
Aspen Publishers, 2003, pp. 132-133.
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respeito. Como vimos anteriormente, cabe ao conselho de administragao
tomar a iniciativa de alterar as normas estatutarias de primeiro grau, tendo
os acionistas um direito de veto nessa alteracao52.

Estas duas diferencas de regime entre as public companies e as sociedades
anénimas demonstram que, mesmo no caso de se considerar que a socie-
dade an6nima é dotada de uma capacidade de gozo genérica, o poder de
determinar as atividades empresariais foi, no direito societdrio norte-ame-
ricano, confiado ao 6rgao administrativo, ao passo que, no que ao direito
societario portugués diz respeito, esse poder de determinar as atividades
da sociedade foi confiado aos acionistas, que tém o poder de decidir quais
as linhas de negécio que a sociedade vai, de facto e de direito, exercer.

4.3. Deslocacao da Sede Social

A sede é, no direito societario portugués, um dos elementos essenciais
do contrato de sociedade [artigo 9.°, n.° 1, al. e)]. O artigo 12.° n.° 2 per-
mite que, salvo disposicao contratual em contrario, a administracao possa
deslocar a sede dentro do territério nacional. Esta permissao faz com que,
se nada disser o contrato, a mudanca de sede possa operar sem que desse
facto resulte a aplicacao das regras previstas para a alteragio do contrato
social, ou seja, sem que seja necessaria a aplicagdo do artigo 85.° n.° 1
(primeira parte) que impde a deliberagao dos acionistas e que, através do
seu n.° 2, por remissao para os artigos 383.°, n® 2 e 3, e 386.°,n.° 2, 3
e 4, impode a observancia de regras muito mais apertadas para a tomada
dessas deliberacoes53.

Note-se, contudo, que apesar de o poder de deslocagao da sede social
dentro do territério nacional ser conferido de forma residual ao 6rgao
administrativo da sociedade anénima, porque conferido na falta de pre-
visdo contratual, a verdade é que esse poder faz parte da esfera de compe-
téncias proprias dos acionistas que poderao, através de uma alteragao dos
estatutos, «avocar» esse poder.

52 RoBerT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 22-23, 94;
Lucian Bescruk, “The case for increasing shareholder power”, in Harvard Law Review, Vol.
118, number 3, Cambridge [MA]: The Harvard Law Review Association, 1887, (2005), pp.
843-847; James Cox e THoMas HazeN, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 111, Second Edition,
N.Y., Aspen Publishers, 2003, pp. 1501 e ss.

53 Vide ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades — Das Sociedades em Geral, 1, 2.2
edicao, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 460-462 e Jost ENGRACIA ANTUNES, Direito das Socie-
dades, 2.2 edigao, Porto, 2011, pp.231 ess.
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Ja para que a sede seja deslocada para fora do territério nacional sera
sempre necessdria a deliberacao dos acionistas, de acordo com as regras
previstas no artigo 3.° n.° 4 e 5 (e artigo 12.° n.° 2 a contrario). Mas mais,
essa deliberagao dos acionistas é necessaria, quer exista uma mudanca
de sede estatutaria, quer a mudanca diga respeito a sede real, na qual se
encontra, efetivamente, o centro de decisao da empresa societdria — con-
forme artigo 3.°, em especial o seu nimero 554. E a razao de ser deste
regime prende-se com a protecao que se pretende dar aos acionistas. De
facto, com a escolha do critério da sede real e efetiva55, para a determina-
¢ao do estatuto pessoal das sociedades anénimas, quis a lei proteger, prin-
cipalmente, os acionistas aos quais conferiu o poder de decisao do local
dos centros de decisao das operacdes da sua sociedade>6.

Quanto ao regime instituido no direito societdrio norte-americano,
importa ter em conta, como ja tivemos a oportunidade de referir, que os
EUA constituem um ordenamento juridico complexo, ou seja, que cada
Estado federado configura um sistema juridico societirio auténomo.
Assim, a mudancga de sede de uma public company americana de um Estado
federado para outro, acaba por se assemelhar 8 mudanca de sede de uma
sociedade an6nima portuguesa para outro Estado (Soberano).

54 Neste sentido, Maria ANGELA BENTO SOARES, “A transferéncia internacional da sede social
no ambito comunitdrio”, in Temas Societdrios, obra coletiva, n.°2, Coimbra, IDET/Alme-
dina, 2006, pp. 45-78 e Jost ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, 2.2 edigao, Porto,
2011, pp. 232-235.

55 Questao interessante consiste em saber se o critério da sede real e efetiva, para a deter-
minagao do estatuto da pessoa coletiva, adotado pela legislacao interna de alguns Estados-
Membros, como é o caso Portugués, se continuard a revelar legitimo em face das normas
da Uniao Europeia, nomeadamente em face da Liberdade de Estabelecimento prevista nos
artigos 49.° e 54.° do Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia. Quanto a este
aspecto, o Acérdao do TJUE, de 16.12.2008, processo n.° C-210/06 (Acérdao Cartesio),
veio considerar legitimo o facto de o direito hiingaro nao permitir que uma sociedade
mantenha o seu estatuto de sociedade de direito hingaro quando transfere a sua sede (efe-
tiva) para um outro Estado-Membro. Sobre a evolugao da jurisprudéncia europeia quanto
ao critério da sede enquanto possivel entrave a liberdade de estabelecimento prevista no
Direito da Uniao Europeia, vide Rui M. Pereira Dias, “O acérdao Cartesio e a liberdade de
estabelecimento das sociedades”, in Direito das Sociedades em Revista, Marc¢o de 2010, Ano
2, Vol. 3, Almedina, Coimbra, 2010, pp. 215-236.

56 BapTisTA MACHADO, Ligdes de Direito Internacional Privado, 3.2 edigao (Reimpressao 2009),
Coimbra, Almedina, pp. 344 e ss. Luis Lima PiNHEIRO, Direito Internacional Privado. Direito
de Conflitos — Parte Especial, Vol. 1, Almedina, Coimbra, 2003, pp. 105 e ss. - apesar de
destacar as func¢oes do critério enunciado, o autor é, contudo, a favor do critério da con-
stitui¢ao ou incorporagao para a determinagao do estatuto pessoal na medida em que, no
seu entender, é o critério que mais favorece a seguranca juridica.
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Assim, quanto a mudanca de sede (dentro do préprio Estado fede-
rado) de uma public company, a competéncia de decisao estd concentrada,
de modo exclusivo, no conselho de administracio57. E ao conselho de
administracao que cabe, enquanto 6rgao responsavel pela gestio da socie-
dade, decidir sobre a transferéncia de sede da sociedade dentro do Estado
federado onde se encontra incorporada a sociedade.

As Leis Estaduais sdo omissas, contudo, quanto a mudancga de sede
de uma public company para um diferente Estado federado. A mudanca
de sede para um diferente Estado é normalmente conseguida através da
fusdo da sociedade com uma nova sociedade incorporante constituida no
Estado para o qual se quer deslocar a sociedade. Deste modo, ao abrigo do
direito societdrio norte-americano a deslocagao da sede para outro Estado
requer a aprovacao dos acionistas, mas apenas o conselho de administra-
¢do a pode iniciar>8.

Contudo, ndo se pense que a mobilidade da sede da sociedade possa
ser atingida pelo direito de veto dos acionistas no que respeita a desloca-
¢ao de sede de uma sociedade para um diferente Estado federado.

De facto, foi consagrada, no ordenamento juridico estado-unidense,
a teoria da constituicdo (incorporation theory) na determinagido do estatuto
pessoal das pessoas coletivas, tipica dos sistemas da familia do Common
Law59. Quer isto dizer que se aplica, a todas as matérias especificas da
pessoa coletiva, o direito do Estado no qual tenha sido constituida a pré-
pria pessoa coletiva e no qual se encontre a sua sede estatutdria (registered
office). E esta teoria é condizente com a op¢ao tomada, no direito societa-
rio norte-americano, de permitir que a sociedade possa ter uma sede ficti-
cia, aquela da incorporagao, num determinado Estado, reger-se segundo

57 Del. §133: “Any corporation may, by resolution of its board of directors, change the location of
its registered office in this State to any other place in this State (...)"; ver também MBCA §5.02
e §10.05. Vide James Cox e THomas Hazen, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 1, Second Edi-
tion, N.Y., Aspen Publishers, 2003, pp. 410 e ss, em especial nota 5 (referente ao capitulo
§9.04).

58 Cfr. Lucian BescHuk, “The case for increasing shareholder power”, in Harvard Law Review,
Vol. 118, number 3, Cambridge [MA]: The Harvard Law Review Association, 1887, (2005),
p. 844-846.

59 Cfr. Bucene Scotes et. Al., Conflict of Laws, 3.2 ed., Minnesota, West Group, 2000, pp.
1102 e ss. (os autores referem, contudo, que esta teoria tem sido atenuada em alguns Esta-
dos quando a sociedade tenha o seu “place of business” fora do local da sua constituicao,
sendo entdo considerada uma “pseudo-foreign corporation”); James Cox e THomas HAZEN,
Cox and Hazen on Corporations, Vol. 1, Second Edition, N.Y., Aspen Publishers, 2003,
pp. 112-117.
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as regras desse Estado, mas, contudo, ter uma sede efetiva e verdadeira
num outro Estado6? (fenémeno conhecido como o Delaware Syndrome).

Efetivamente, para que uma sociedade goze da aplica¢do do direito de
um determinado Estado Federado, basta que 14 tenha a sua sede estatuta-
ria (registered office), podendo, na grande maioria das vezes, nao apresentar
qualquer outro elemento de conexao com esse mesmo Estado.

A mobilidade da sede societaria (ou da empresa) nao é posta em causa
pela falta de previsio de modalidades especificas para a transferéncia
de sede societaria entre os varios Estados, nem pelo direito de veto que
os acionistas tenham quando essa mudancga de sede assuma a forma de
fusdo. De facto, uma sociedade pode, por exemplo, constituir-se ao abrigo
do direito de Delaware, reger a sua vida de acordo com a Delaware Corpora-
tion Law e ter, contudo, sede (real) num outro Estado qualquer (bem como
ter as suas assembleias gerais e reunides do conselho de administracao
noutro Estado). A transferéncia da sede efetiva das operagbes da sociedade
é, nesse caso, da competéncia do 6rgao administrativo.

Assim, ndo s6 reside na competéncia (pelo menos dltima) dos acio-
nistas a decisiao de mudanga da sede, no direito societdrio portugués -
ao contrario do que sucede com o direito societdrio norte-americano, em
que a mesma competéncia foi, por principio, conferida ao conselho de
administracao (quando mais ndo seja, no que toca ao seu impulso ini-
cial, conditio sine qua non quando a mudanga de sede tome a forma de
fusao) - como a mudanca de sede efetiva continua a ser da competéncia
(ultima) dos acionistas, no caso portugués — ao passo que essa mesma
mudanca (de place of business) nao exige uma deliberagao acionista, no que
ao direito americano diz respeito.

4.4. Distribuicao de Lucros

A finalidade de uma sociedade é o lucro: as atividades pelas quais as
sociedades se movem podem ser diversas, mas todas terao, pelo menos

60 Del. §131: “(a) Every corporation shall have and maintain in this State a registered office which
may, but need not be, the same as its place of business; (b) Whenever the term “corporation’s prin-
cipal office or place of business in this State” or “principal office or place of business of the corpora-
tion in this State,” or other term of like import, is or has been used in a corporation’s certificate of
incorporation, or in any other document, or in any statute, it shall be deemed to mean and refer
to, unless the context indicates otherwise, the corporation’s registered office required by this section;
and it shall not be necessary for any corporation to amend its certificate of incorporation or any
other document to comply with this section.”
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tipicamente, em comum o facto de quererem/deverem, através das mais
variadas atividades, atingir o lucro econémico®!.

A decisao de distribuir lucros, ou nao, é acima de tudo uma decisao
de gestdo e pode, sob o ponto de vista politico-legislativo, ser atribuida
quer ao 6rgao administrativo da sociedade, quer ao 6rgao colegial dos
acionistas.

A decisao de distribui¢ao de lucros configura uma decisao de gestao e
prende-se com a escolha do grau de distribuicao de dividendos que mais
maximize o valor dos acionistas e o valor da sociedade.

E, mais uma vez, esta decisio de gestao a que fazemos referéncia foi,
nos dois ordenamentos juridicos objeto da nossa andlise, confiada a dois
6rgaos diferentes: no caso norte-americano decidiu confiar-se de um modo
exclusivo e totalmente discriciondrio, a decisao de distribuicao de lucros
ao conselho de administragao, ja no caso portugués decidiu confiar-se, de
um modo exclusivo, embora com discricionariedade parcialmente limi-
tada, a decisao de distribuicao de lucros a assembleia geral da sociedade.

Ao abrigo do direito societario norte-americano, o poder de distri-
buir lucros é da competéncia exclusiva do conselho de administragao, e
nenhuma deliberacao por parte dos acionistas é necessaria®2. Assim, no
que toca as decisoes de distribuicao de lucros, os acionistas tém nao sé
auséncia de competéncia relativamente a iniciativa de desencadear o pro-
cesso de distribui¢ao, mas também auséncia de um poder de veto quanto
a decisao da administracao. A politica de dividendos é vista como uma

61 Existem Autores que dispensam o fim lucrativo como caracteristica essencial da Socie-
dade, embora admitam tal caracteristica como tipica. FErrer CorrEls, defendendo “um
quadro conceitual mais amplo, susceptivel de compreender todas as empresas coletivas que se pro-
ponham a exercer atividades econdmicas mercantis, embora o seu fim imediato ndo seja a obtengdo
de lucro”, admitia a qualificagdo das non profit making companies como sociedades, argu-
mentava que o Codigo Comercial incluia no conceito de sociedade as cooperativas - vide
Ligdes de Direito Comercial, Reprint, Lex, Lisboa, 1994, pp. 216-218 e p. 338. Pepro Pais DE
VasCONCELOS rejeita o fim lucrativo como caracteristica essencial da Sociedade, lembrando
a existéncia de sociedades instrumentais no seio de diversos grupos econémicos - cfr. A
Participagdo Social nas Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2005, pp. 15 e ss. Rur
Pinto DuarTE, no seguimento da recusa de recorrer ao artigo 980.° do Codigo Civil para
definir as Sociedades Comerciais e com apoio na evolugao do artigo 1832.° do Code Civil
Francés, manifesta-se contra a restri¢ao da figura da sociedade as entidades com fim lucra-
tivo - cfr. Escritos Sobre Direito das Sociedades, Coimbra, Coimbra Editora, 2008, pp. 19 e ss.
62 Cfr. Del. §170 (a): “The directors of every corporation, subject to any restrictions con-
tained in its certificate of incorporation, may declare and pay dividends (...)"; MBCA
§6.40.; RoBerT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 593 e
ss. e Lucian BescHuk, “The case for increasing shareholder power”, in Harvard Law Review,
Vol. 118, number 3, Cambridge [MA]: The Harvard Law Review Association, 1887, (2005),
pp- 847, 901-907;
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matéria que deve estar exclusivamente reservada a um juizo de gestdo
e nem 0Os acionistas nem os tribunais tém competéncia para apreciar o
mérito das decisoes de distribuicao de lucros6é3.

Ja no que ao direito societdrio portugués diz respeito a decisio de
distribuicdo de lucros foi exclusivamente atribuida a esfera de competén-
cias da assembleia geral. Sao os acionistas, em sede de assembleia geral
anual, que decidem qual o montante de lucros distribuidos pela sociedade
[artigo 31.° n.° 1 ¢ 376.°, n.° 1, al. b)]%4. Ao conselho de administragao
cabera elaborar o relatério de gestao e as contas do exercicio. As contas do
exercicio deverdo espelhar a realidade financeira da sociedade, tendo em
conta os saos principios da contabilidade, e o relatério de gestao, baseado
na realidade demonstrativa das contas (que correspondem a uma declara-
¢do de ciéncia), devera conter uma proposta de aplicacao dos resultados,
devidamente fundamentada. Esta proposta de aplicacao de resultados nao
é, evidentemente, vinculativa para os acionistas que poderdao deliberar
uma aplicacdo dos resultados diversa daquela proposta pelo conselho de
administracao.

Esta decisao da assembleia geral é, embora supletivamente, apenas par-
cialmente discriciondria como acima referimos: de facto, por for¢a do n.°
1 do artigo 294.°, tem de ser obrigatoriamente distribuida aos acionistas
metade do lucro do exercicio que seja distribuivel, “salvo (i) diferente cldu-
sula contratual ou (ii) deliberacdo tomada por maioria de trés quartos dos votos

(...)"65.

63 Os tribunais s6 julgam aquelas decisdes que ultrapassam a business judgment rule e que
levam o tribunal a considerar certas decisdes de nao distribuicao de dividendos como
impréprias. Vide Rosert CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986,
PP. 593 e ss.

64 Contra a nossa posi¢ao e, no nosso entender, contra legem ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
“A Directriz 2007/36, de 11 de Julho (Accionistas de Sociedades Cotadas): Comentarios a
Proposta de Transposi¢ao”, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 68, Lisboa, Setembro/
Dezembro, 2008, p. 541; Ver também, Comunicado do Presidente da Mesa da Assembleia
Geral (Anténio Menezes Cordeiro) da Portugal Telecom, SGPS, S.A.: “PT Informa Sobre
Decisdo do Presidente da Mesa da Assembleia Geral Relativa a Requerimento Apresentado pela
Telefénica” de 21 de Junho de 2010, acessivel em www.telecom.pt (acedido em 30 de Junho
de 2011) - embora o caso objeto do comunicado seja diferente do objeto do presente
numero, alguns dos argumentos usados pelo Presidente da Mesa revelam a sua posicao
sobre o assunto que nos ocupa.

65 Concordamos com FiLipE CASSIANO DOS SANTOS, A Posi¢do do Accionista Face aos Lucros de
Balango - O direito do accionista ao dividendo no cédigo das sociedades comerciais, Coimbra,
Coimbra Editora, 1996, pp. 87 e ss. em considerar que “a distribuicdo prevista no n.° 1 do
art. 294.° opera sem necessidade de qualquer deliberagao, ainda que s6 declarativa, pois a
melhor interpretacao do art. 31.°, n.° 1, é a de que os casos «expressamente previstos» de
dispensa de deliberagao para a distribuir bens aos s6cios sao aqueles em que a deliberagao
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A deliberacao dos acionistas de distribuicao dos lucros tem, contudo,
que ser legal, ndo podendo derrogar as normas imperativas que se desti-
nam, especialmente, a protecao dos credores da sociedade ou a prépria
protecao da confianca do ptiblico na estabilidade dos entes coletivos. E é,
nesta sede, que o 6rgdo de administragao tem um papel fundamental, que
consiste na fiscalizagao da legalidade da deliberagao dos acionistas, nao
devendo executar tal deliberacao quando a mesma seja, ou se possa tornar,
ilicita em face do preceituado nos artigos 32.° e 33.°66,

4.5. Remunerac¢ao dos Administradores

A determinagdo da remunera¢io dos administradores consiste, sem
divida, numa importante decisio de gestio que as sociedades enfren-
tam, por for¢a do potencial conflito entre o interesse dos administradores
e o dos demais stakeholders — acionistas, trabalhadores, Estado e fornece-
dores — e pelo peso que a conta 631 do SNC - Remuneracoes dos Orgaos
Sociais, pode ter na estrutura de custos da sociedade.

Ora, também quanto a esta decisdo de gestdo, sobre o quantum da
remuneracao dos administradores, seguiram os ordenamentos juridicos
societarios sob andlise caminhos diferentes.

De facto, se no direito societdrio norte-americano se conferiu o poder
de fixar as remunera¢des dos administradores e dos executivos (directors
e officers) ao conselho de administracao (Board of Directors), ja no direito
societdrio portugués se decidiu conferir a competéncia tltima de fixagao
da remuneracao dos administradores a assembleia geral.

Assim, na auséncia de norma sobre o assunto, no direito societario dos
Estados norte-americanos, entendia-se que o poder de fixacao da remu-
neracdo dos administradores competia aos acionistas. Contudo, a maior
parte das Leis Societdrias Estaduais (State Statutes) preveem a atribuicao de
competéncia ao Conselho de Administracio para fixar as remuneracoes
dos préprios administradores e dos executivos - e é este o regime regra6?.

nao é constitutiva da distribuicao” (pp. 103-104); estranhamos também que os requisitos
estabelecidos para a derrogacgao pontual do regime regra (deliberacao de nao distribuigao)
sejam bastante mais exigentes do que os requisitos estabelecidos para a derrogacdo defini-
tiva do regime regra de distribuicao (deliberagao de alteragao do pacto) (p. 91).

66 No mesmo sentido, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades — Das Sociedades
em Geral, 1, 2.2 edigao, Coimbra, Almedina, 2007, pp. 610 e ss.

67 James Cox E THomas Hazen, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 1, Second Edition, N.Y.,
Aspen Publishers, 2003, pp. 547 e ss.
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Nesse sentido, diz a Sec¢ao §141(h) da Delaware Corporation Law que,
“salvo se houver alguma restri¢do prevista nas normas estatutdrias de primeiro
grau (Articles of Incorporation) ou nas normas estatutdrias de segundo grau
(Bylaws), o conselho de administragdo deverd ter a competéncia para determinar
a remuneracdo dos administradores”68.

O poder conferido ao conselho de administracao para, por sua vez,
determinar o montante das remuneragoes dos executivos (Officers) é ine-
rente a sua competéncia de nomeacao dos mesmos.

A ideia subjacente a regra de fixagdo da remuneracao dos administra-
dores e dos executivos por parte do Conselho de Administracao reside,
em primeiro lugar, na constatacdo de que seria dificil serem os préoprios
acionistas a determinar a remuneracao de cada um dos administradores e
de cada um dos executivos, dada a dispersao normal de capital das Public
Companies norte-americanas - e da falta de capacidade dos mesmos para
a tomada de decisOes de gestao — e, em segundo lugar, a ideia de que,
sendo as remunera¢des dos executivos aquelas que, por natureza das suas
fun¢des e montante das suas remuneragoes, poderiam ir contra os inte-
resses dos acionistas, bastava que fosse o Conselho de Administracao a
determind-las, dado o seu papel de tutela dos interesses dos acionistas.

De facto, relativamente a remuneracio dos executivos, a doutrina
norte-americana maioritaria vai no sentido de considerar que os adminis-
tradores conseguem ter o distanciamento suficiente aquando da contrata-
¢ao dos executivos e aquando da fixagao das suas remuneragoes® (posicao
conhecida como Arm’s Lenght Bargain Over Compensation) — embora haja

68 Embora a primeira parte da Seccao citada pareca permitir a hipotese de os acionis-
tas preverem, por intermédio de uma alteracao estatutdria (de segundo grau - Bylaws -,
visto que a alteracdo estatutdria de primeiro grau - articles of incorporation - estd sempre
dependente do impulso inicial do conselho de administragao), a competéncia da assem-
bleia geral para a fixacao da remuneracao dos administradores, tanto quanto consegui
apurar, nao houve sequer um caso de alteragao nesse sentido. Agradeco ao Professor, de
Harvard e Berkeley, Jesse Fried, que refor¢ou esta minha ideia, ao referir que também ele
desconhecia qualquer caso em que tivesse havido uma alteragao estatutaria de segundo
grau nesse sentido, embora concorde que da simples interpretacao do preceito lhe pareca
ser possivel que os acionistas possam reservar o poder de fixacao das remuneragdes dos
administradores. Também neste sentido, James Cox E THomas Hazen, Cox and Hazen on
Corporations, Vol. I, Second Edition, N.Y., Aspen Publishers, 2003, pp. 409 - “Because the
exact scope of such a transfer has not been litigated, it remains to be seen whether a court
might nonetheless impose important limits on the ability of the shareholders to transfer
fundamental board powers to themselves”; Ver MBCA § 8.11 e N.Y. § 713, 2, (e).

69 LuciaN BEBCHUK E JesSE FrIED, Pay Without Performance — The unfulfilled promise of executive
compensation, Cambridge, Massachusetts, and London, England, Harvard University Press,
2004, p. 17.
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intimeros trabalhos recentes, de juristas e economistas proeminentes, que
vao em sentido contrario?0.

Contudo, dada a existéncia de administradores internos ou executivos
no Conselho de Administracao, desde ha algum tempo que se comecou
a sentir a necessidade de criacio de Comissoes de Vencimentos/Remune-
ragoes (Compensation Committees) dentro do préprio Conselho de Admi-
nistra¢do — compostas por uma maioria ou totalidade de administradores
“independentes”71.

Ja o modelo de remuneracao dos administradores, acolhido no orde-
namento juridico portugués, seguiu, pelo menos historicamente, um
caminho diferente. De facto, a competéncia tiltima para a fixacao da remu-
neracao dos administradores era, nas sociedades anénimas portuguesas,
atribuida a esfera de competéncias da Assembleia Geral.

Convém, contudo, analisarmos os artigos 399.°, n.° 1 - referente a
remuneracao dos administradores das sociedades de sistema organico
tradicional ou monista -, e 429.°, n.° 1, do CSC - referente a remune-
racao dos administradores das sociedades de tipo germanico - nas ver-
soes de 198672 e de 200673, para percebermos as mudancas que o modelo
da remuneracio dos administradores sofreu no ordenamento juridico
portugués.

Dispunha o artigo 399.°, n.° 1, na versao de 1986, que competia “a
assembleia geral dos acionistas ou a uma comissdo de acionistas por aquela
nomeada fixar as remuneragoes de cada um dos administradores, tendo em conta
as fungoes desempenhadas e a situagdo economica da sociedade”.

Ja com a reforma de 2006 passou este mesmo artigo a dispor que “Com-
pete a assembleia geral de acionistas ou a uma comissdo por aquela nomeada
fixar as remuneragdes de cada um dos administradores, tendo em conta as fun-
¢oes desempenhadas e a situagdo economica da sociedade”74.

70 Veja-se, essencialmente, LuciaN Beschuk E Jesse Friep, Pay Without Performance — The
unfulfilled promise of executive compensation, Cambridge, Massachusetts, and London, Eng-
land, Harvard University Press, 2004, pp. 1-279 e os exemplos ai dados.

71 RoBERT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, p. 194 e Lucian
BEBCHUK E JussE FrIED, Pay Without Performance — The unfulfilled promise of executive compensa-
tion, Cambridge, Massachusetts, and London, England, Harvard University Press, 2004,
em especial pp. 24-25; Vide NASD Rule 4350 acessivel em: http://www.nasdaq.com/about/
CorporateGovernance.pdf; Ver NYSE Listed Company Manual Rule 303A acessivel em
http://nysemanual.nyse.com/lcm/.

72 Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de Setembro.

73 Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo.

74 Ao contrdrio do referido por Menezes Cordeiro e por Armando Manuel Triunfante a sua
redagdo apds reforma (em muito) difere ao que existia anteriormente — Vide ANTONIO MENEZES
Corbeiro, Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, 2.2 ed., Coimbra, Almedina, 2011, pp.
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Quanto ao artigo 429.°, n.° 1, o mesmo dispunha, na versao de 1986,
o seguinte: “A remuneragdo dos directores é estabelecida pelo conselho geral,
tendo em conta as fungoes desempenhadas e a situagdo econdmica da sociedade”.

Com a reforma de 2006, 0 mesmo artigo passou a dispor: “A remunera-
¢do dos administradores aplica-se o disposto no artigo 399.°, competindo a sua
fixagdo ao conselho geral e de supervisdo ou a uma sua comissdo de remuneragdo
ou, no caso em que o contrato de sociedade assim o determine, a assembleia geral
de acionistas ou a uma comissdo por esta nomeada’”.

Assim, se na versao do artigo 399.°2, n.° 1, de 1986 a remunerac¢ao dos
administradores das sociedades que adotassem um dos sistemas organicos
monistas era fixada por deliberacao da assembleia geral ou por delibera-
¢do de uma comissdo de acionistas por aquela nomeada, ja hoje, desde a
reforma de 2006, deixou de ser necessdrio que a comissdo de remunera-
¢do, prevista no mesmo artigo, seja composta por acionistas.

Ja no que as sociedades de tipo germanico diz respeito, a determinacao
da remuneracdo dos seus administradores era da competéncia exclusiva
do Conselho Geral. Contudo, a partir da reforma de 2006 tal competéncia
passou a estar supletivamente cometida ao Conselho Geral e de Supervi-
sdo ou a uma sua Comissao de Remuneracao, podendo os acionistas pre-
ver nos estatutos que essa competéncia seja atribuida a Assembleia Geral
ou a uma Comissao por esta nomeada.

Se relativamente ao primeiro preceito citado se foi no sentido de enfra-
quecer a influéncia histérica dos acionistas na determinacao da remune-
racao dos administradores, ja no que toca ao segundo preceito analisado
se pareceu reforcar essa mesma influéncia dos acionistas — ao permitir que
possam ser eles proprios a fixar diretamente a remunera¢ao dos adminis-
tradores no tipo de sociedades germénico.

Os preceitos citados sao, como refere Coutinho de Abreu, imperativos,
sendo nulas as deliberacoes dos sécios que introduzam no estatuto social
a possibilidade de o conselho de administracao determinar a remuneragao
dos seus membros [art. 56.°, n.° 1, al. d)], bem como a deliberagao dos
administradores que fixe as respetivas remuneragdes [artigo 411.°, n.° 1,
al. ¢) e433.°2,n.° 1]75.

E serd possivel que as Comissoes de Remuneragio, previstas nos arti-
205 399.°,n.° 1,e429.°, n.° 1, tenham, na sua composi¢ao, um ou mais
administradores (independentes)? No nosso entender n3o, sob pena

1064-1065 (anotacao do art. 399.°); ArRMaNDO MANUEL TrIUNFANTE, Cddigo das Sociedades
Comerciais Anotado, Coimbra, Coimbra Editora, 2007, p. 390 (anotagdo do art. 399.°).

75 Seguimos o pensamento de JorGe MaNuteL CouTiNHO DE ABREU, Governagdo das Sociedades
Comerciais, 2.2 edigdo, Coimbra, Almedina, 2010, p. 84.
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de existéncia de um claro conflito de interesses. Essa proibi¢ao é nitida
quando a Comissao de Remuneragio seja criada, nos termos do artigo
429.°,n.° 1, pelo Conselho Geral e de Supervisio. A expressao “uma sua
comissdo” indica claramente que os membros da comissdo sdo por ine-
réncia membros do Conselho Geral e de Supervisao e terdo, como tal,
que cumprir com os requisitos de independéncia estabelecidos para os
proprios membros do Conselho Geral e de Supervisao - veja-se, em espe-
cial, o artigo 414.°-A, n.° 1, al. b) ex vi 434.°, n.° 4. Ora, ndo vemos razao
para que estes requisitos de independéncia nao sejam aplicados analogi-
camente as Comissoes de Remuneracao que sejam criadas pelas outras for-
mas previstas nos artigos em questao, mesmo quando os membros dessas
Comissoes tenham sido eleitos em sede de Assembleia Geral7¢.

Aqui chegados, cumpre concluir que as diferencas entre os modelos
de remuneracao previstos nos dois ordenamentos juridicos sao particu-
larmente impressivas. Se no modelo norte-americano se decidiu confiar a
determinag¢io da remunera¢ao dos administradores (directors) e dos execu-
tivos (officers) ao préprio Conselho de Administracao, ja no modelo por-
tugueés se reservou a competéncia dltima para a determinagao da remune-
racao a Assembleia Geral, jamais se permitindo, no nosso entender, que
um ou mais administradores possam ter influéncia direta na determinacao
das suas remuneragdes.

4.6. A Dissolucao da Sociedade

A dissolucao - tomada em sentido amplo, ou seja, como culminar
de um processo complexo de factos juridicos conducentes a extingao da
sociedade - representa o efeito juridico extintivo da personalidade juridica
e de todas as relagoes juridicas pela sociedade criadas ou a esta ligadas por
forca da sua dimensao contratual.

Por outro lado, a dissolucao - tomada em sentido estrito, ou seja, na
acecdo do artigo 146.°, n.° 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais -
consiste na modificagdo da relagio juridica constituida pelo contrato de
sociedade??.

76 Nao serd, pois, s6 meramente aconselhdvel que estas comissoes sejam compostas por
administradores independentes ao contrdrio do que sugere JorGE MANUEL COUTINHO DE
Asreu, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.2 edi¢ao, Coimbra, Almedina, 2010, p. 85.
77 RAUL VENTURA, Dissolug¢ado e Liquidagdo das Sociedades — Comentdrio ao Codigo das Sociedades
Comerciais, Coimbra, Almedina, 1987, pp. 28-29; ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades
Comerciais, Valores Mobilidrios e Mercados, 6.2 edi¢ao, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p.
887; Jost ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, 2. edigao, Porto, 2011, pp. 68-69.
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A dissolugao, sob este tiltimo ponto de vista, representa o efeito gerado
por um qualquer facto modificativo previsto na lei ou no contrato de socie-
dade, correntemente chamado de causa de dissolugdo, pelo qual a sociedade
- embora (ainda) se nao extinguindo - entra em fase de liquidagao.

Para o objeto deste artigo interessa especialmente averiguar a possibili-
dade de existéncia, nos ordenamentos juridicos sob andlise, de uma causa
de dissolucao legal que consista na deliberagao social pela qual os s6cios da
sociedade decidam iniciar o processo complexo de extingdo da sociedade.

A decisdo de por um fim a sociedade é sem divida uma importante
decisao de gestao. Ela esta funcionalizada a cessacao da personalidade
juridica da sociedade e, como tal, a cessacao da atividade econémica por
si, até entao, exercida.

Mais uma vez, contudo, seguiram os dois ordenamentos juridicos
caminhos separados no que concerne a previsao da possibilidade de os
acionistas, sua sponte, decidirem pér um fim a sociedade e as atividades
econdémicas por esta exercidas.

De facto, se no direito societdrio portugués se consagrou a possibili-
dade de a sociedade se dissolver, de forma imediata, mediante deliberacao
dos sécios, ja no direito societario norte-americano se condicionou essa
possibilidade a prévia deliberacao do conselho de administracao.

Assim, a alinea b) do n.° 1 do artigo 141 do CSC prevé, como causa de
dissolucao imediata, a deliberacao dos sécios consistente na manifestacao
da vontade de dissolver a sociedade.

Por outro lado, no que ao direito societario norte-americano diz res-
peito, a maioria dos direitos estaduais (State Statutes) requerem a aprova-
¢do prévia do conselho de administracio para que os acionistas possam
votar uma proposta de dissolucao da sociedade?s.

De facto, a decisao de dissolucao requer, na maioria dos casos, a apro-
vacao dos acionistas por deliberacio formada por uma maioria simples
das agoes com direito de voto, mas a deliberacao sé pode existir quando
tenha por base uma proposta do conselho de administragao.

4.7. A FusAo DE SOCIEDADES

O CSC prevé, no artigo seu 97.°, n.° 4, duas modalidades pelas quais
a fusdo se pode realizar: a) Mediante a transferéncia global do patriménio

78 Ver, a titulo de exemplo Del. § 275 e MBCA § 14.02; Rosert CHARLES CLARK, Corporate Law,
USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 105-106; James Cox t THomas Hazen, Cox and Hazen on
Corporations, Vol. 111, Second Edition, N.Y., Aspen Publishers, 2003, pp. 1530, 1532.

O poder de gestao dos acionistas nas sociedades anénimas

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 247-291

277



278

de uma ou mais sociedades para outra; b) Mediante a constituicio de uma
nova sociedade, para a qual se transferem globalmente os patriménios das
sociedades fundidas?9.

A doutrina societdria norte-americana distingue em termos concep-
tuais a Consolidation — operacao pela qual duas ou mais sociedades for-
mam uma nova sociedade, correspondente a nossa fusao por constituicao
de nova sociedade - e a Merger - operagio pela qual uma ou mais socie-
dades sao absorvidas por outra sociedade (the surviving corporation) que
continua a sua existéncia combinando a sua atividade econémica com
a atividade anteriormente desenvolvida pelas sociedades extintas (merged
corporations), correspondente a nossa fusao por incorporagao.

Embora haja esta distingao conceptual entre as duas formas de Combi-
nacao Societdria enunciadas, a verdade é que os direitos estaduais norte-
-americanos (State Statutes) preveem, tanto para a Consolidation como para
a Merger, normalmente, os mesmos requisitos procedimentais e os mes-
mos efeitos legais80.

Os procedimentos societdrios previstos para a Merger e a Consolidation,
no direito societario norte-americano8! sio, na sua esséncia, 0s mesmos
procedimentos que o nosso Cédigo das Sociedades faz prever para as duas
formas de fusdo (por incorporagao ou por constituicao de nova sociedade)
nele previstas: i) a negociagdo e aprovacao de um projeto (de acordo)
de fusao (ou de consolidacao) entre os conselhos de administracao das
sociedades que pretendam fundir-se — artigo 98.° CSGC; ii) a submissao
desse projeto (de acordo) de fusao a aprovagao por parte dos acionistas de
ambas as sociedades - artigo 100.°, n.° 2 e 102.° CSC; e iii) a celebracio
do contrato8? formal de fusao por parte dos administradores (ou execu-

79 Correspondente ao conceito de fusdo consagrado na Terceira Diretiva 78/855/CEE do
Conselho, de 9 de Outubro de 1978, fundada na alinea g) do n.° 3, do artigo 54.°, do
Tratado e relativa a fusdo das sociedades anénimas - Cfr. Artigo 2.° “Os Estados-membros
regulamentardo, para as sociedades reguladas pela sua legislagdo, a fusao mediante incorporagdo de
uma ou vdrias sociedades numa outra e a fusiao mediante a constitui¢ao de uma nova sociedade”.
80 O MBCA §11.02 (a) tem um conceito de merger suficientemente amplo que abarca as
duas modalidades referidas (nao as distinguindo); Ja o Del. §251 distingue a modalidade
de Merger da modalidade de Consolidation; Vide James Cox e THomas Hazen, Cox and Hazen
on Corporations, Vol. 111, Second Edition, N.Y., Aspen Publishers, 2003, pp. 1330-1331.

81 Vide Del. §251 e ss. e MBCA §11.01 e ss.; James Cox E THomas HazeN, Cox and Hazen on
Corporations, Vol. 111, Second Edition, N.Y., Aspen Publishers, 2003, pp. 1334-1340.

82 RaUL VENTURA, Fusdo, Cisdo, Transformagao de Sociedades — Comentdrio ao Cédigo das Socie-
dades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1990, p. 160-161.
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tivos no caso norte-americano) com poderes suficientes para vincular a
sociedade83 - artigo 106.°, n.° 1.

Nao obstante serem 0s passos procedimentais os mesmos, na sua essén-
cia, ha, contudo, dois pormenores juridicos que diferenciam a fusao (por
incorporagdo e por constituicdo de nova sociedade), no ordenamento juri-
dico portugués, da fusao (Merger e Consolidation) no ordenamento juridico
norte-americano, que consistem na resposta dada as seguintes perguntas:
a) qual a forga juridica da deliberagao dos acionistas tomada em sede de
assembleia geral que aprove o projeto de fusiao proposto pelo conselho
de administracao?; b) sera necessaria a adogao de todos os passos proce-
dimentais que se descreveram quando a operacao de fusao, por for¢a da
dimensao das sociedades que se querem fundir, ndo importe alteracoes
significativas no estatuto societdrio dos acionistas, inerente as respetivas
participacdes no capital da sociedade?

E a resposta dada a cada uma destas questdes é diferente nos ordena-
mentos juridicos objeto da nossa andlise.

Assim, decorre da leitura conjugada dos artigos 102.° e 106.° CSC que
nao s6 nao tem o conselho de administragdo (de cada uma das socieda-
des que se queiram fundir) qualquer discricionariedade na execu¢ao da
deliberacao da assembleia geral que aprove o projeto de fusao, como tem
mesmo o dever de proceder efetivamente a essa execucao84. Esta interpre-
tacao é confirmada pela possibilidade de a assembleia geral poder votar,
inclusivamente, a adogao (que vinculard o conselho de administracao) do
projeto de fusao, mesmo nos casos em que a administracao venha a pro-
por a rejeicao desse projeto por for¢ca de uma mudanga relevante entretanto
ocorrida - pois qual seria o fundamento da permissiao dada a assembleia
geral para votar a proposta de fusdo quando tivesse ocorrido tal mudanga,
nos termos e para os efeitos do namero 2 do artigo 102.°?

Ja no direito societdrio norte-americano se entende que a delibera-
¢ao tomada pelos acionistas sobre o projeto de fusao sé serd vinculativa
quando a mesma for no sentido de rejeitar a fusao - caso em que os admi-

83 RaUL VENTURA, Fusdo, Cisdo, Transformagao de Sociedades — Comentdrio ao Cédigo das Socie-
dades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1990, p. 159 - “Manifestamente nao pretende a lei
que a escritura seja outorgada por cada uma das administragdes em bloco, mas apenas
pelos membros da administragao bastantes para vinculacao da sociedade”.

84 Cfr. RauL VenTura, Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedades — Comentdrio ao Cddigo das
Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1990, p. 160 e 161 - “os administradores, ao out-
orgarem o acto de fusao nao gozam de qualquer discrigdo pois limitam-se a executar as deliberagoes
tomadas pelos sdcios e até mesmo tém o dever de proceder a essa execu¢do”; “Os administradores
outorgam o acto, porque tém o dever de executar as deliberacdes das respectivas sociedades e so
podem executd-las nos precisos termos em que foram tomadas”.
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nistradores nao poderao celebrar o contrato de fusdao. Contudo, a maior
parte dos direitos estaduais norte-americanos (State Statutes) prevé a pos-
sibilidade de, ao contrario do que sucede no direito societario portugués,
apos aprovagao do projeto de fusao pelos acionistas, o conselho de admi-
nistracao poder vir a nao celebrar, por sua iniciativa, o contrato de fusao385.

O poder deliberativo dos acionistas sobre a fusao das suas sociedades é
tido como um poder de veto: eles s6 podem condicionar a decisao de fusao
negativamente - impedindo a operagao. Contudo, a decisao final sobre
a celebracao do contrato de fusdo e conclusido da operacio — enquanto
decisao de gestao - estd exclusivamente atribuida a esfera deciséria do
conselho de administracao.

Por outro lado, para que a operacao juridica, que da pelo nome de
fusao, se conclua validamente, necessario se torna, no ordenamento juri-
dico portugués, que todos os requisitos procedimentais sejam observados.
E os requisitos procedimentais, que a lei prevé para que a fusio se forme
validamente, ndo contemplam - no direito societdrio portugués — qual-
quer excecao.

Imaginemos uma Sociedade (A) que opera uma cadeia de vinte super-
mercados espalhados pelo territério nacional que quer incorporar, por
meio de fusdo, uma Sociedade (B) que opera uma pequena mercearia
num tipico bairro lisboeta. Pode muito bem suceder que, dada a dimensao
de cada uma das sociedades, a eventual fusiao entre ambas nao importe,
para a Sociedade A, qualquer alteracao significativa no estatuto dos seus
acionistas, em termos de propor¢ao das suas participagdes no capital da
sociedade, por forca da integracao das novas participacdes sociais dadas
aos acionistas da Sociedade B como contrapartida da fusdo. Exemplo mais
Obvio é o de as agdes dadas aos acionistas da Sociedade B, como contrapar-
tida da fusao, serem agoes proprias da Sociedade A (incorporante) - o que
nao alteraria sequer a percentagem da participagao detida pelos acionistas
da Sociedade A no capital social (porque ndo importaria um aumento de

85 Cfr. James Cox £ THoMas HazeN, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 111, Second Edition,
N.Y., Aspen Publishers, 2003, p. 1336 - ao que parece sao dois ter¢os dos Estados que per-
mitem que o conselho de administragdo abandone a fusao mesmo quando esta tenha sido
aprovada pelos acionistas; Ver MBCA § 11.08. e Del. § 251: “(d) Any agreement of merger
or consolidation may contain a provision that at any time prior to the time that the agreement (or
a certificate in lieu thereof) filed with the Secretary of State becomes effective in accordance with
§ 103 of this title, the agreement may be terminated by the board of directors of any constituent
corporation notwithstanding approval of the agreement by the stockholders of all or any of the
constituent corporations”.
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capital da sociedade incorporante)86, embora, por for¢ca do facto de os
direitos inerentes as acdoes proprias se encontrarem suspensos, essa opera-
¢ao tenha sempre como efeito a restricao da amplitude dos direitos sociais
inerentes as participagoes detidas pelos acionistas da Sociedade A.

Ora, parece que a nossa lei - embora refira que a deliberacao dos acio-
nistas deva ser tomada nos termos prescritos para a alteracao do capital
social87 - nao admite qualquer restricao especial ou excecional aos requi-
sitos procedimentais necessarios para que a operacao de fusao se conclua
validamente (especialmente no que a exigéncia de delibera¢do dos acio-
nistas diz respeito).

Ja o direito societdrio norte-americano seguiu rumo diferente no que
concerne a decisao de fusao quando, estando em causa uma decisao de
gestdao, nem por isso venham a ser (especialmente) afetados os direitos de
cada um dos acionistas das sociedades incorporantesss,

De facto, a mais recente tendéncia dos direitos estaduais norte-ameri-
canos tem sido a de incluir uma excecao ao direito de voto dos acionistas,
quando a fusdo tenha por objeto uma pequena aquisi¢do, no que a socie-
dade incorporante diz respeito. Esta excecao faz com que as mergers e as
consolidations possam validamente concluir-se sem que haja necessidade
de consulta prévia dos acionistas da sociedade incorporante8?, desde que
uma série de pressupostos legais estejam verificados®0.

Existem, portanto, diferencas significativas no que a competéncia para
a tomada da decisao de fusdo diz respeito. No direito societario portugués
atribuiu-se a competéncia para a tomada de decisdo de fusdo aos acio-

86 Cfr. RauL VeNTURA, Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedades — Comentdrio ao Cddigo das
Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1990, p. 67.

87 Esta disposicao parece estar pensada para os casos em que a fusao se faz, como sucede
na maior parte das vezes, com recurso a um aumento de capital - que importa por sua
vez uma alteragao do contrato de sociedade. De fato, poder-se-ia argumentar, pondo por
hipdtese sem conceder, no sentido de que estas exigéncias nao fossem aplicadas quando
nao fosse necessario um aumento de capital.

88 Cfr. Rosert CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp.
414-418.

89 Incluindo neste conceito aquelas sociedades que se extinguem, nas consolidacoes, mas
cujos acionistas permanecerao na nova sociedade com uma participagao social equiva-
lente no novo capital da sociedade entao constituida.

90 Cfr. James Cox E THomas HazeN, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 111, Second Edition,
N.Y., Aspen Publishers, 2003, pp. 1338-1339; A Seccao 11.03(g) do MBCA diz que se o
nimero de a¢cdes com direito de voto da sociedade sobrevivente apds a fusdo nao exceder
o nimero das acoes com direito de voto dessa mesma sociedade antes da fusao em mais de
20%, e certas outras condigdes se verifiquem, nao serd necessdria votacao dos acionistas
quanto ao plano de fusao. A Lei de Delaware tem uma norma semelhante [§251(f)].
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nistas, ainda que os mesmos nao sejam (substancialmente) afetados pela
decisao de fusdo, e, quando tomada essa decisdo de fusao, jamais podera
o conselho de administracao desrespeitar a manifestacao de vontade dos
acionistas decidindo, por sua iniciativa e discricionariedade, nao celebrar
o contrato de fusao.

Mesmo quando os acionistas decidam aceitar o projeto de fusao com
algumas modifica¢oes, parece estar o Conselho de Administragao obri-
gado a negociar o projeto alterado com o Conselho de Administracao de
cada uma das outras sociedades que se querem fundir - pois embora a
qualquer modificagao corresponda a rejei¢ao da proposta (n.° 3 do artigo
102.°), ainda assim se permite, no caso de mudanga relevante entretanto
ocorrida (que pode ser suscitada por um acionista), que a assembleia geral
delibere a) sobre a proposta inicial aceitando-a (o que obrigard o Conse-
lho de Administracao a celebrar o contrato de fusao nos termos do seu
projeto inicial) ou sobre a renovagio do processo de fusiao (que obrigar3,
neste caso, o conselho de administragao a renegociar, nos termos delibera-
dos, um novo projeto de fusao) - n.° 2 do artigo 102.°.

4.8. Venda de Ativos

Vimos nos niimeros anteriores que os acionistas das sociedades ané-
nimas portuguesas tém, normalmente, um poder decis6rio muito maior
no que a certas decisoes de gestao fundamentais diz respeito, por com-
paragao com o poder decisorio dos acionistas das public companies norte
americanas.

H4, contudo, uma decisao de gestio fundamental relativamente a
qual os ordenamentos juridicos em comparagao seguiram um caminho
paradoxalmente diverso relativamente a tendéncia que identificimos
anteriormente.

E que, quanto a decisio de venda de ativos, o ordenamento societario
norte-americano confere aos seus acionistas uma competéncia decisoria
muito maior do que aquela que o nosso ordenamento societario, aparen-
temente, confere aos acionistas das sociedades anénimas.

De facto, o nosso ordenamento societario parece nem sequer conferir
qualquer competéncia deciséria aos acionistas no que a decisao de venda
de ativos da sociedade diz respeito.

A logica inerente a distribuicdo de competéncias organicas, no que
a decisao de compra e venda de ativos diz respeito, é a de que sendo a
sociedade uma pessoa diversa das pessoas singulares que formam o seu
substrato, tendo um patrimoénio auténomo do patriménio dos seus acio-
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nistas e tendo como 6rgao de vinculagio, representagio e gestao o Con-
selho de Administracao, competira a este tltimo, e nao aos acionistas,
qualquer tomada de decisao relativamente a compra e venda de ativos
pela sociedade.

Esta competéncia do Conselho de Administracao relativa a compra
e venda de ativos é, como vimos, no nosso ordenamento juridico e de
acordo com a doutrina maioritdria, uma competéncia exclusiva, que nao
pode sequer ser restringida pelo contrato de sociedade9!.

Ja o direito societdrio norte-americano seguiu um caminho diferente
daquele seguido pelo direito societario portugués - desta vez, conferindo
uma maior protecao aos acionistas do que a conferida pelo direito socie-
tario portugues.

A ideia subjacente & protecao conferida aos acionistas, pelo direito
societario norte-americano, nalgumas decisdes de venda de ativos é exa-
tamente igual aquela que subjaz a protecdo dos acionistas das socieda-
des adquiridas por meio de fusao: stbitas e deliberadas grandes mudancas
societdrias (que sejam iniciadas pela administracao) que afetem os interes-
ses dos acionistas devem ser aprovadas ou ter o consentimento da maioria
dos acionistas?2.

A andlise dogmatica feita pela doutrina norte-americana relativa a deci-
sao de venda de ativos é feita normalmente em simultineo com a analise
dogmatica da decisdo de fusao - dadas as semelhancas societarias entre as
duas operacoes juridicas e os interesses em jogo93.

Se bem repararmos a operacao pela qual se procede a alienacao de
(parte substancial dos) ativos de uma sociedade apresenta semelhangas
com outras operagdes societdrias relativamente as quais a lei concedeu
competéncia deciséria aos acionistas.

Em primeiro lugar, alienacao de uma empresa pode ser operada atra-
vés de dois tipos matriciais de negocios juridicos: (i) um negécio de tipo
indireto - ‘Share Deal’ - que consiste na aquisi¢ao das participacoes sociais
suficientes de uma sociedade que atribuam ao seu adquirente/titular o
controlo da empresa que a sociedade, por sua vez, detém; e (ii) um neg6-

91 Alguma doutrina Italiana admite que em assuntos de particular importancia para a
empresa social a administragao esteja vinculada a solicitar aos acionistas uma delibera-
¢ao, exemplos em Pepro Maia, Fungdo e Funcionamento do Conselho de Administragdo da
Sociedade Anénima, “Stvdia Ivridica 62", Coimbra, Coimbra Editora, 2002, pp. 163 e ss.
(Nota 228).

92 RoBERT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, p. 414.

93 RoserT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 414 e ss.;
James Cox e THomas HazeN, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 111, Second Edition, N.Y.,
Aspen Publishers, 2003, pp. 1308 e ss.
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cio de tipo direto - ‘Asset Deal’ — que consiste na aquisicio da prépria
empresa enquanto universalidade de posicoes, ou seja, de direitos e obri-
gacoes?4. Neste segundo caso, a competéncia decisoria para a consumacao
da operacio reside na (suposta) esfera exclusiva de competéncias do Con-
selho de Administracao. J4 no primeiro caso a competéncia decisoéria é,
naturalmente, conferida ao titular das participacoes sociais que se vendem
para a consumacao do negécio.

Em segundo lugar, a operacao pela qual sejam vendidos todos os ativos
de uma sociedade, apresenta semelhancas com a operagao de dissolucao
da sociedade. De facto, a decisao de dissolver a sociedade faz parte (no
direito societdrio portugués) da esfera de competéncias dos acionistas e é
uma decisao que nao importa qualquer concordéancia por parte do Conse-
lho de Administragdo que deve, simplesmente, acatar e executar tal decisao
que terd, por sua vez, como finalidade distribuir os bens da empresa pelos
acionistas - na liquidacdo - para cuja distribuicao necessario se tornarg,
na maioria das vezes, vender a totalidade dos ativos.

Em terceiro lugar, a operacdo de venda de todos os ativos de uma
sociedade apresenta semelhancas com a operacao juridica de fusao, espe-
cialmente naquelas operacoes em que estejam envolvidas sociedades de
dimensao diferente. Nessas operacoes de fusao os acionistas da sociedade
adquirida decidem trocar as suas participagoes sociais, e inerente controlo
dos ativos que lhes subjazem, por participa¢des numa sociedade diversa. A
sociedade adquirida deixa, por sua vez, de existir, cessando a sua atividade.

Para além do mais, recorde-se que a competéncia para decidir o objeto
social - ou seja, para decidir as atividades econémicas que a sociedade
desenvolvera - reside (no direito societdrio portugués) na esfera de com-
peténcias dos acionistas. Ora, quando uma sociedade venda a maior parte
dos seus ativos, embora essa opera¢ao tenda a ser neutra sob o ponto de
vista patrimonial - trocam-se ativos (p. ex. uma fabrica - imével e maqui-
naria) por ativos (p. ex. dinheiro) -, essa decisao pode implicar, implici-
tamente, uma redu¢do (ou mesmo extingao) da atividade empresarial da
sociedade, discordante com a decisio empresarial contida na escolha do
objeto social. De facto, se uma sociedade vender parte substancial dos seus
ativos deixa, caso ndo venha a adquirir outros do mesmo género, de poder
desenvolver a atividade econémica que os acionistas se tinham proposto
desenvolver com a escolha de objeto social, relativamente ao qual a admi-
nistra¢ao se encontrava adstrita.

94 Cfr. Jost ENGRACIA ANTUNES, “A empresa como objecto de negdcios - ‘Asset Deals’ Versus
‘Share Deals’, In ROA, 68, Lisboa, Setembro/Dezembro 2008, pp. 715 e ss.
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Ora, independentemente de todas estas consideragdes, a nossa dou-
trina maioritdria entende, como vimos, que a decisio de venda de ati-
vos pertence a competéncia deciséria do Conselho de Administragao, nao
podendo os acionistas restringir essa mesma competéncia através da pre-
visdo de uma clausula no contrato de sociedade, considerando, por outro
lado, nao haver qualquer obrigacdo de consulta dos acionistas por parte
do Conselho de Administracao nos casos de venda de ativos da sociedade.

De facto, é esta doutrina hiperbolizada, defensora da ideia de que o
Conselho de Administragao deve ter um poder exclusivo para gerir a socie-
dade anénima, que acaba por estar na base das atuais alineas g), h, i) ej)
do artigo 406.°, que foram acrescentadas na revisio final do Projeto do
Codigo das Sociedades Comerciais, de forma a contraditar a doutrina de
Pinto Furtado, segundo a qual as decisoes sobre «matéria importante» da
Sociedade deveriam caber a assembleia®s.

Ja o direito societdrio norte-americano preferiu seguir outro caminho.
Em primeiro lugar, reconhece a doutrina que existe no direito societario
americano um principio geral da common law que consiste na proibi¢ao de
o conselho de administragio, salvo norma em contrario, vender todos (ou
quase todos) os ativos da sociedade fazendo cessar, desse modo, o negécio
que a sociedade vinha desenvolvendo até entao. Este principio geral faria
com que, na auséncia de normas estaduais (State Statutes) em contrario, a
alienacao de todos (ou quase todos) os ativos pudesse ser impedida com
a simples obje¢ao de um tinico acionista%.

Hoje em dia, contudo, inimeros sao os direitos estaduais que regulam
a venda de ativos de uma sociedade. De forma a impedir a aplicacao do
principio geral acima identificado, que importaria uma autorizagao una-
nime por parte dos acionistas, muitos sao hoje os direitos estaduais que
preveem expressamente a possibilidade de o Conselho de Administracao
alienar, hipotecar, empenhar ou ceder todos (ou uma parte substancial) os
ativos, desde que com autorizac¢ao prévia de uma maioria dos acionistas.

A regra é, de acordo com os direitos estaduais, que o Conselho de
Administracao pode, por principio, vender ativos — decisao essa que cabe
dentro do escopo das suas competéncias normais de gestao. Quando, con-
tudo, esteja em causa uma decisao de alienacdo de quase todos os ativos
(substantially all), a competéncia decisoria, pertencendo ao Conselho de

95 Vide ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, 2.2 ed., Coim-
bra, Almedina, 2011, pp. 1074-1076 (anotagdo do art. 406.°).

96 James Cox E THomas Hazen, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 111, Second Edition, N.Y.,
Aspen Publishers, 2003, p. 1309.

O poder de gestao dos acionistas nas sociedades anénimas

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 247-291

285



286

Administracao, s6 pode ser executada apds consentimento de uma maio-
ria dos acionistas®7.

A vasta maioria dos direitos estaduais condiciona a competéncia deci-
soria do Conselho de Administracao, no que a decisao de venda de ativos
diz respeito, ao prévio consentimento da maioria dos acionistas quando:
a) esteja em causa a alienagao de quase todos os ativos (“all or substantially
all the assets”) e b) quando essa alienagao se nao faca dentro do regular
curso dos negdcios da sociedade (“otherwise than in the usual and regular
course of business”)98.

Diz a seccao § 271 (Sale, lease or exchange of assets; consideration;
procedure) da Delaware Corporation Law:

“(a) Every corporation may at any meeting of its board of directors or governing
body sell, lease or exchange all or substantially all of its property and assets, including

its goodwill and its corporate franchises, upon such terms and conditions and for
such consideration, which may consist in whole or in part of money or other property,
including shares of stock in, andjor other securities of, any other corporation or cor-
porations, as its board of directors or governing body deems expedient and for the best
interests of the corporation, when and as authorized by a resolution adopted by the hol-
ders of a majority of the outstanding stock of the corporation entitled to vote thereon”.

Quanto a este preceito destacamos a jurisprudéncia do Delaware
Supreme Court, no caso Gimbel v. Signal, que disse que:

“If the sale is of assets quantitatively vital to the operation of the corporation and
is out of the ordinary and substantially affects the existence and purpose of the corpo-
ration, then it is beyond the power of the Board of Directors”.

Imbuida do mesmo espirito diz a seccao § 12.02. do MBCA (Sharehol-
der Approval of Certain Dispositions):

“(a) A sale, lease, exchange, or other disposition of assets, other than a disposition
described in section 12.0199, requires approval of the corporation’s shareholders if

the disposition would leave the corporation without a significant continuing business

activity (...)"

97 RoBERT CHARLES CLARK, Corporate Law, USA, Aspen Law & Business, 1986, pp. 414 e ss.;
James Cox E THomas Hazen, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 111, Second Edition, N.Y.,
Aspen Publishers, 2003, pp. 1308 e ss.

98 James Cox E THomas HazeN, Cox and Hazen on Corporations, Vol. 111, Second Edition, N.Y.,
Aspen Publishers, 2003, p. 1314.

99 Que estatui, por sua vez, que a venda, locagao, troca ou qualquer outro meio de dis-
posicao de todos ou quase todos os ativos, desde que no desenrolar da regular e usual
atividade do negécio da sociedade, nao requer a aprovagao dos acionistas.
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Ora, a posi¢ao da doutrina portuguesa maioritdria, que consiste em
considerar nulas quaisquer cldusulas do contrato de sociedade que restrin-
jam a competéncia do conselho de administragao na alienagao de ativos e
de considerar inexistir qualquer obrigacao de consulta dos acionistas por
parte do conselho de administracao, quando em causa esteja a venda de
todos ou de parte substancial dos ativos, é, no nosso entender, nao s6 uma
posicao indesejavel, como se demonstra incoerente com as regras envolvi-
das nas outras decisoes anteriormente identificadas e que com a operacao
de alienacao de ativos apresentam inimeras similitudes.

De facto, e independentemente da posicao que se tome quanto a saber
se 0s acionistas podem, ou nao, reservar para si a decisdo de venda de um
determinado ativo, ou de uma certa quantidade de ativos, é de rejeitar a
ideia de que o Conselho de Administracao possa ter o poder de, por sua
Gnica iniciativa, descaracterizar a sociedade ao ponto de fazer com que ela
nao consiga desenvolver a atividade econdmica que os seus acionistas se
haviam proposto exercer, consistente, porventura, na razao de ser da pré-
pria existéncia da sociedade - ou seja, na propria razao de ser da existéncia
do Conselho de Administracao.

5. Conclusao

Vimos no inicio deste texto que a doutrina portuguesa maioritaria
tende a concluir que o n.° 3 do artigo 373.° do CSC consagra no orde-
namento juridico portugués o principio de que o Conselho de Adminis-
tracdo tem uma competéncia exclusiva, ou uma esfera de competéncias
exclusivas, para a gestao da empresa social.

Criticimos essa interpretacao do preceito referindo, em especial, que
o raciocinio indutivo que suporta tal conclusao nao esti metodologica-
mente isento de criticas, na medida em que de uma norma s6 (cuja pré-
pria interpretagao nao é pacifica) pretende retirar uma proposicao geral.
Concluimos que para se saber se o direito societario portugués consagrava,
ou ndo, semelhante principio, de atribuicdo de exclusividade ao 6rgao
administrativo na gestao da sociedade, teriamos que analisar o direito
societario no seu todo.

De facto, como muito bem explica Baptista Machado, ao jurista-intér-
prete cumpre “penetrar no «codigo genético» do sistema para tentar fazer este
coerentemente concluso, segundo as linhas de forca eliciadas daquele codex, com
vista a achar a solugdo do caso concreto. O mesmo é dizer que o jurista tem de
constituir a partir do sistema a solu¢do do caso, na convic¢do de que, como hd
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muito e por muitos vem sendo afirmado, a cada caso se «aplica» o sistema todo
inteiro” 100,

Por outro lado, acrescentamos agora, que embora se ndo possa funda-
mentar uma proposicao geral a partir de um tinico enunciado normativo,
pode-se, em contrapartida, retirar um argumento de um enunciado singu-
lar heterodoxo para refutar uma proposicao gerall01,

Ora, vdrias normas do ordenamento juridico portugués fomos encon-
trando, atribuindo matérias de gestdo a competéncia da assembleia geral,
que nos parecem contradizer a ideia (proposicao geral) de que a gestao da
sociedade deve ser conferida exclusivamente ao 6rgao de administragao da
sociedade, assercao refor¢cada pela comparacao dessas normas com as nor-
mas que regulam as mesmas matérias/decisdes no ordenamento juridico
norte-americano.

De facto, analisado o direito societdrio no seu todo e apés comparacao
da distribuicao de competéncias operada no ordenamento juridico por-
tugués e no ordenamento juridico norte-americano, acreditamos que terd
sido outro o principio consagrado na nossa ordem juridica e que se traduz
na ideia de que as mais importantes decisdes de gestao devem (poder) ser
atribuidas a esfera de competéncia dos acionistas.

Por outro lado, existird um principio paralelo, que com aquele coabita,
que consiste na atribui¢ao ao Conselho de Administra¢io de uma compe-
téncia tendencialmente exclusiva para gerir a empresa social.

No nosso entender, a enunciacio de competéncias exemplificativas
constante do artigo 406.° deve ser interpretada no sentido de reforcar este
entendimento de que a lei atribui competéncia tendencialmente exclusiva
ao conselho de administracao para gerir a empresa social, na medida em
que vem «clarificar a competéncia do conselho para certos actos, que, pela sua
relevancia e reflexos na vida social, poderiam suscitar a diivida de saber se ndo
estariam antes sujeitos a deliberagdo dos socios»102.

O artigo 406.° teria, entdo, esse efeito de clarificar que cabe ao Con-
selho de Administragio a iniciativa de tomar todas as decisoes de gestao,
mesmo quando esteja em causa «matéria importante», p. ex., extensoes ou
redugdes importantes na organizagdo da empresa.

100 JoAo Baptista MacHADO, Introdugdo ao Direito e ao Discurso Legitimador, Coimbra, Alme-
dina, 1982 (19.2 reimpressao de 2011), p. 122.

101 ANtONIO CoORTES, Jurisprudéncia dos Principios — Ensaios sobre os fundamentos da decisao
jurisdicional, Universidade Catdlica Editora, Lisboa, 2010, p. 247.

102 [ripio DuarTE RoDRIGUES, A Administragdo das Sociedades por Quotas e Anénimas — Orga-
nizagdo e Estatuto dos Administradores, Lisboa, Livraria Petrony, 1990, p. 86.
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Contudo, nada, no nosso entender, devera impedir que os acionis-
tas possam reservar estatutariamente certas decisdes de gestdo para a sua
esfera de competéncias, devendo o conselho de administracao, quando
em concreto se verifique um desses casos, convocar uma assembleia geral
(art. 375.°, n.° 1) para que esta se pronuncie sobre esses determinados
assuntos!03,

Efetivamente, jamais se poderd por em causa o importante papel que
a gestdo centralizada tem nas sociedades anonimas. Pensamos, contudo,
que a lei nao impede que os acionistas reservem nos estatutos competéncia
para a tomada de certas decisOes de gestao que reputem de fundamentais.

Neste sentido milita ndao s6 a ideia da importancia da colaboragao
entre os acionistas e os administradores na gestao da sociedade - que o
nosso c6digo, como vimos, claramente nio quis evitar, antes pelo contra-
rio, incentivou, ao contrario do que sucedeu no Direito Societdrio norte-
-americano -, bem como a necessidade de coeréncia sistematica na aplica-
¢ao das varias normas do direito societdrio portugués.

A defesa da nulidade das cldusulas estatutdrias que prevejam a com-
peténcia dos acionistas para a tomada de uma determinada decisao de
alienacdo de ativos considerada fundamental para a sociedade, consti-
tui, como vimos, exemplo paradigmatico de aplicacao sistematicamente
incoerente do nosso codigo das sociedades comerciais.

Para além do mais, algumas sao hoje as sociedades cotadas - ou seja,
aquelas que por natureza mais preocupagdes tém com a sua governagao —
que atribuem competéncia aos acionistas para decidir sobre determinadas
alienagdes de ativos: caso da ReN — Repes ENErGETICAS NACIONALS, SGPS, S.A.104;

103 Na esteira de CouriNHO DE ABREU, 0 poder de iniciativa quanto as medidas de gestao
deve pertencer ao conselho de administracao, sendo que a inobservancia pelos adminis-
tradores das clausulas que legitimem os acionistas a deliberar em matérias de gestao (ou a
inobservancia das deliberagdes tomadas ao abrigo dessas cldusulas) ndo impede a vincu-
lagao da sociedade para com terceiros (art. 409.°, n.°1 CSC), constituindo, contudo, justa
causa de destituicao e ato ilicito gerador de responsabilidade dos membros prevaricadores
— Cfr. Jorce MaNUEL CouTINHO DE ABREU, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.2 edicao,
Coimbra, Almedina, 2010, p. 55.

104 Artigo 8.° dos Estatutos (“Assembleia Geral”), n.° 2 “Compete especialmente a assembleia
geral: (...) al. f) autorizar o conselho de administragdo a proceder a aquisicao ou alienagao de bens,
direitos ou participagoes sociais de valor econdmico superior a 10% dos activos fixos da Sociedade
(-..)", disponiveis em www.ren.pt (acedido em 19 de Junho de 2011).
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PortucaL TeLecom, SGPS, S.A.105; e Furesor CrLuse Do Porro, FuresoL,
S.A.D106,

E diga-se que varias sdo as sociedades anénimas, para além das referi-
das, que preveem nos seus Estatutos cldusulas atributivas de competéncia
aos acionistas quanto a certas matérias de gestio nao especialmente pre-
vistas na leil07.

Ora, a defesa da nulidade destas cldusulas é, pensamos nés, contraria
a logica de distribuicao de poderes encontrada e consagrada pelo nosso
Codigo das Sociedades Comerciais e que, no nosso entender, deve cons-
tituir a trave mestra da interpretacao do n.° 3 do artigo 373.°. E que, em
nosso entender, o CSC quis atribuir, por principio, a competéncia deciso-
ria dos assuntos de gestdo mais importantes aos acionistas, pelo que nao
vemos qual serd, entao, a razao de nao permitir que 0s mesmos reservem
para a sua competéncia uma determinada decisio sobre uma matéria de
gestao que considerem fundamental.

Acreditamos sim que a eventual previsao estatutdria de competén-
cia dos acionistas para a tomada de certas decisdes sobre determinadas
matérias de gestao consideradas fundamentais sera valida e, acima de
tudo, desejavel. De facto, muitos dos problemas de agéncia que vém
sendo identificados pela doutrina como decorréncia da gestao tenden-
cialmente centralizada num o6rgao de gestio podem ser corrigidos por
uma maior e mais ativa participacdo dos acionistas na governa¢ao das
sociedades anénimas.

Em consonancia com a nossa posicao de fundo parece estar o novo
Codigo de Governo das Sociedades do Instituto Portugués de Corporate
Governance que recomenda o estabelecimento de critérios e termos em

105 Artigo 15.° dos Estatutos (“Competéncia da Assembleia Geral”), n.° 1 “Compete designa-
damente a assembleia geral: (...) al. j) Definir os principios gerais de politica de participacoes em
sociedades, nos termos do artigo terceiro, niimero dois, e deliberar sobre as respectivas aquisicoes e
alienagoes, nos casos em que aqueles principios as condicionem a prévia autorizagdo da Assembleia
Geral”; disponiveis em www.telecom.pt (acedido em 19 de Junho de 2011).

106 Artigo 13.° dos Estatutos, n.° 2: “Carecem de autorizagdo da assembleia geral os actos que
excedam as previsdes inscritas no orcamento, mediante deliberagdo aprovada por maioria simples,
e a alienagdo e oneragdo, a qualquer titulo, de bens que integrem o patrimdnio imobilidrio da socie-
dade, mediante deliberagdo aprovada por dois tergos do votos emitidos”; disponiveis em www.
fcporto.pt (acedido em 19 de Junho de 2011).

107 Questao interessante serd a de saber se o que vimos dizendo terd implica¢des no
regime juridico das Sociedades Anénimas Europeias que tenham a sua sede em Portugal,
dado o disposto nos artigos 9.%, n.° 1, al. ¢), ii) e iii), 39.%, n.° 1, 43.°, n.° 1, 48.° e, espe-
cialmente, 52.° (parte final) do Regulamento (CEE) n.° 2157/01, de 8 de Outubro de 2001.
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que o 6rgao de administragao solicitara a Assembleia Geral que delibere
sobre matérias de gestao da sua competéncia (Recomendacgao 11.1)108,

108 Acessivel em http://www.cgov.pt/. De facto, existem ja varias sociedades cotadas com
Regimentos de Conselho de Administracao que preveem esta devolugao de competéncias,
agora recomendada.

O poder de gestao dos acionistas nas sociedades anénimas 291

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 247-291






<« NOTICIAS






PAULO DE TARSO DOMINGUES*

Noétula relativa a revogacao/substituicao
da 2.2 Diretiva sobre sociedades
(a chamada “Diretiva do Capital”)

A Segunda Diretiva sobre sociedades, Diretiva 77/91/CEE, publicada
no JO L 026, de 30/01/77, que veio regular, relativamente ao tipo socie-
tario correspondente a nossa sociedade anénima, “a conservagio e as
modificagoes do capital social” e, que por isso, é também designada por
Diretiva do Capital, foi recentemente revogada e substituida pela Diretiva
2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro de
2012, publicada no JO L 315/74, de 14 de novembro de 2012.

Aquela revogacao insere-se na politica, que estd a ser seguida a nivel
comunitério, de consolidacao oficial dos atos normativos que tenham sido
objeto, no passado, de diversas alteracoes, como ocorreu com a presente
Diretiva do Capital que, conforme se reconhece no considerando 1, “foi
vérias vezes alterada de modo substancial”. De facto, por mais pequena
que seja a modificagdo - como sucedia com a angusta alteracao que agora
se impunha ao texto da Segunda Diretiva - e apesar da existéncia oficiosa
de versdes consolidadas dos principais diplomas (nomeadamente desta
Diretiva), o legislador comunitdrio tem optado por nao modificar o texto
do diploma em vigor e proceder, em alternativa, a publicagao de um novo
diploma legal que, em grande medida, reproduz aquele que é revogado.
Este caminho ¢, importa sublinhd-lo, assisadamente acompanhado da
decisao - que o nosso legislador deveria seguir em situa¢oes idénticas -, de
se publicar um “quadro de correspondéncia” entre os artigos do diploma
revogado e do novo diploma (cfr. anexo III).

Ora, foi precisamente isso 0 que sucedeu no caso em apreco. Com
efeito, a alteracio efetuada, para além da reordenacio e renumerac¢ao dos
artigos, reduz-se basicamente a consagragao, no artigo 6.°, n.° 2, do pro-
cesso legislativo de codecisao, entre o Parlamento Europeu e o Conselho,
para a revisao e alteragao do valor do capital social minimo imposto as
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SA - competéncia que anteriormente, na redagio inicial da norma, era
atribuida ao Conselho -, sendo esta alteracao justificada por forca da juris-
prudéncia do Tribunal de Justica firmada no processo C-133/06 (cfr. con-
siderando 14).

De todo o modo, com a revogacao efetuada da Segunda Diretiva, o
regime europeu relativo ao capital social, aplicavel as sociedades anoéni-
mas, passou a constar desta Diretiva 2012/30/UE, que se torna, assim, na
nova Diretiva do Capital, com a qual se devem conformar as legislagdes
nacionais.
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Resumo: Nesta ndétula comenta-se o
recente aditamento ao CSC, procu-
rando explicar a infeliz reda¢ao do n.°
5 do art. 396.°, que alterou significati-
vamente o regime juridico da caugao,
a prestar pelos administradores das
sociedades anénimas - para garantia
da responsabilidade que decorre do
exercicio das suas fung¢oes -, da qual
passam a ficar dispensados os admi-
nistradores nao executivos que nao
sejam remunerados.

PAULO OLAVO CUNHA*

Agstract: In this paper we analyse the
latest amendment to the Portuguese
Companies Code, seeking to explain
the unfortunate wording of paragraph
5 of art. 396 .°, which changed sig-
nificantly the legal framework of the
cash bond to be provided by directors
of limited companies - to guarantee
the liability that arises of their duties
— from which non-executive directors,
who are not paid, are excused.

A alteracao do regime da caucao

dos administradores

Introducao: a alteracao do CSC pela Lei do Orcamento do Estado para

2013

Com esta nétula pretende-se atualizar o leitor sobre a mais recente alte-
ragao do CSC!, cujo contexto e enquadramento sistematico nao deixa de

ser surpreendente.

Com efeito, perdido na extensa Lei do Orcamento para 2013 (Lei

n.° 66-B, de 31 de dezembro) encontra-se um preceito (o art. 180.°)
que modifica o CSC, acrescentando um novo nimero (5) ao respetivo
art. 396.°, com o seguinte texto: «E dispensada a prestacao de caucio aos
administradores nao executivos e ndo remunerados».

E a esta modificacio que dedicamos as linhas que se seguem, procu-
rando delimitar o respetivo sentido, aferir da sua oportunidade, apreciar a
sua (in)correcao e averiguar a sua finalidade.

Cingindo a nossa andlise a disposicao legal alterada (o art. 396.° do
CSC), comegaremos, apesar de tudo, por tentar explicar o regime vigente
até 31 de dezembro de 2012, sem preocupacao de especial erudi¢ao?.

1 A quesereportam todas as disposigoes legais que nao sejam especialmente referenciadas.
2 Fazemo-lo, remetendo, naturalmente, também para o nosso livro sobre Direito das
Sociedades Comerciais, 5.2 ed., Almedina, Coimbra, 2012, pp. 737-741, 794 e 797.
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1. A caucao pelo desempenho de funcoes de administracao e fiscaliza-
¢ao na sociedade an6onima

A lei portuguesa sujeita os gestores das sociedades an6nimas3 a obri-
gacao de prestar caugao (cfr. art. 396.°)4 - na linha do que acontecia no
Codigo Veiga Beirao (cfr. respetivo art. 174.°) -, estendendo esse dever,
desde a reforma societdria de 2006 (aprovada pelo DL n.° 76-A/2006, de
29 de margo), aos membros dos 6rgaos de fiscalizagao, incluindo aqueles
que nao s3o administradores (cfr. art. 418.°-A)5.

Com efeito, os administradores e os membros do conselho fiscal e do
conselho geral e de supervisio estao legalmente obrigados a caucionar o
seu desempenho (cfr. arts. 396.°, n.° 1, 433.°, n.° 2, 418.°-A e 445.°,
n.° 3), devendo fazé-lo através do depdsito de uma determinada quantia
minima em dinheiro - € 250.000 ou € 50.000, consoante se trate de uma
grande sociedade an6nima ou cotada ou de uma que nao o seja — ou subs-
tituindo esse depdsito por um seguro especialmente contratado para esse
efeito (cfr. art. 396.2, n.° 3 e 445.°, n.° 2 in fine)S.

Para maior desenvolvimento e interessante bosquejo histérico, vd., por todos, MANUEL
Couceiro Nocueira SErRens, Administradores de Sociedades Anénimas, Almedina, 2012,
pp. 19-97.

Na doutrina, que se pronunciou especificamente sobre cau¢do - naturalmente antes da
recente alteracao -, vd. ainda RauL VEnTURrA, Novos estudos sobre Sociedades Anénimas
e Sociedades em Nome Colectivo (Comentario ao Cédigo das Sociedades Comerciais),
Almedina, Coimbra, 1994, pp. 199-205, Gasriera Ficueireno Dias, «A fiscalizagao societa-
ria redesenhada: independéncia, exclusao de responsabilidade e caucao obrigatéria dos
fiscalizadores», AAVV., Reforma do Cédigo das Sociedades, IDET, Coléquios, n.° 3, Alme-
dina, Coimbra, 2007 (pp. 277-334), pp. 324-334, e Maria ELisaBETE RAMOS, «Administrado-
res de sociedades anonimas e o dever legal de garantir a responsabilidade», DSR, ano 3,
vol. 5, 2011 (pp. 55-88).

3 Incluindo os gestores ptblicos (cfr. art. 40.° do DL n.° 71/2007, de 27 de margo) e os
gestores de empresas locais (cfr. arts. 21.° e 30.° da Lei n.° 50/2012, de 31 de agosto).

4 A caugdo constitui uma garantia patrimonial a prestar por aqueles que forem designa-
dos para o desempenho de certas fungoes (cfr. art. 396.%, n.° 1). A lei, no artigo 396.°,
estabelece o dever genérico dos administradores prestarem caugao pelo desempenho das
suas fungoes, garantindo a todos quantos se relacionam com a sociedade que, em caso de
responsabilidade pessoal por danos causados no exercicio das fun¢des de administragao,
se encontra disponivel uma quantia para esse efeito.

5 Recorde-se que os membros da comissao de auditoria — 6rgao de fiscalizagdo do modelo
anglo-saxénico - sao, por defini¢cdo, administradores, ainda que nao executivos.

6 Sobre os problemas que a contratagao deste seguro suscita, vd. a dissertagao de Maria
ELisaBeTE GomEs Ramos sobre O Seguro de Responsabilidade Civil dos Administradores (Entre
a exposi¢do ao risco e a delimitagdo da cobertura), Almedina, Coimbra, 2010, pp. 241-502,
em especial pp. 303-371, e cfr. os estudos de Pebro Pais be VasconceLos, D&O Insurance:
O seguro de responsabilidade civil dos administradores e outros dirigentes da sociedade anénima,
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A prestacao de caugido pode ser dispensada nas sociedades anonimas
que nao tenham o seu capital admitido a negociagao em mercado regula-
mentado ou que ndo tenham a qualificacdo de grande sociedade an6nima,
que adquirem nos termos do disposto na alinea a) don.® 2 do art. 413.°7.

Com efeito, a lei societaria admite que a assembleia geral eletiva, o
conselho geral e de supervisao ou o contrato de sociedade que designar
os administradores ou os membros dos 6rgaos de fiscalizacdo delibere
igualmente dispensar os designados de prestarem caug¢ao que assegure o
desempenho das suas fungdes, desde que esteja em causa uma sociedade
an6nima simples (cfr. arts. 396.°, n.° 3 e 433.°, n.° 2 in fine).

Isto significa que, quando ndo estiver em causa uma grande sociedade
anénima ou uma sociedade anénima (aberta) cotada, a caugao pode ser
afastada por consenso dos acionistas (ou dos membros do conselho geral
e de supervisao).

Deste modo, a caugao, obrigatdria relativamente a dois subtipos de
sociedade anénima, é facultativa para a generalidade das sociedades que
se reconduzem a este tipo (societdrio).

Sendo devida, pode a caucao, a realizar em dinheiro, ser substituida
por um contrato de seguro acordado em beneficio dos stakeholders da
sociedade - que a lei societdria configura como «titulares de indemniza-
¢oes» (art. 396.°, n.° 2)8 —; e nao apenas da sociedade, como sucedia até
2006.

Ponto de honra é que sejam os préprios administradores, obrigados a
prestacao de caugao, a suportar o respetivo custo (cfr. art. 396.°, n.° 2 in
fine), sem prejuizo de a sociedade poder assegurar a contratacdo de um
seguro (de que seja beneficidria) em montante superior ao minimo que
seja legalmente exigivel.

Devendo a caucao ser dispensada na assembleia geral eletiva, caso tal
seja legalmente admissivel, s6 tem sentido formar a delibera¢ao para o

edicdo digital, Almedina, Coimbra, 2007, em especial pp. 11 e 39-46, e de GasritLa FIGUEI-
rREDO Dias, «A fiscalizagdo societdria redesenhada: independéncia, exclusdo de responsa-
bilidade e caugao obrigatéria dos fiscalizadores», cit., 2007 (pp. 277-334), pp. 324-330.

7 Sobre o (novo) conceito de grande sociedade anénima, vd. a nossa obra citada Direito das
Sociedades Comerciais, p. 91.

8 Sobre «o universo dos potenciais lesados, titulares de um direito de acgao directa contra
o segurador num seguro de responsabilidade civil celebrado pelos administradores de
sociedades anénimas em cumprimento do dever de prestar caucao consagrado no art.
396.° CSC», vd. o estudo de MarcariDA Lima REGO, «A quem aproveita o seguro de respon-
sabilidade civil de administradores celebrado para os efeitos do art. 396.° CSC» AAVYV.,,
I Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Lisboa, 2011 (pp. 415-446), e o
nosso livro citado, p. 738.
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efeito ap6s serem conhecidos aqueles que se encontram sujeitos a presta-
-1a%. Isto é, encontrando-se eleitos os novos administradores ou membros
do conselho fiscal ou do conselho geral e de supervisao, importa deliberar
sobre a (eventual dispensa de) prestacao de cauc¢io, se a mesma nao for
obrigatoria.

Havendo lugar a prestacao de caugao, deverd o administrador disponi-
biliza-la a sociedade ou entregar comprovativo de apdlice de seguro que a
substitua no prazo maximo de trinta dias apds a designacao - devendo as
suas fungoes serem caucionadas até ao fim do ano civill0 seguinte aquele
em que as cesse por qualquer causa -, sob pena de «cessagdo imediata de
fungdes» (art. 396.°, n.° 4)11,

9 Por isso, nao tem razao o nosso colega e amigo MaNUEL NOGUEIRA SERENS, na nota 317
do seu estudo citado sobre os Administradores de Sociedades An6nimas, 2012 (p. 92),
quando refere nao fazer sentido que os acionistas que tenham sido eleitos administrado-
res estejam impedidos de votar na dispensa da respetiva caugao, porque nao estd em causa
impedi-los de votar na sua propria elei¢do para administradores.

Com efeito, nalguns casos a dispensa de caucdo é objeto de ponto auténomo para delibera-
¢ao em assembleia geral, sempre ap6s a indispensavel eleicao dos novos administradores,
de cuja caugdo se trata; noutros, integrando a proposta de elei¢ao, consta de nimero aut6-
nomo da mesma, objeto de deliberagdo em separado da designacao dos préprios admi-
nistradores, cujo dever de a prestar se encontra em ponderacao. Neste caso, a assembleia
delibera primeiramente sobre a eleicao dos novos administradores e, encontrando-se os
mesmos designados, aprecia a possibilidade de os dispensar de prestar cau¢ao. Quando
tal sucede, os eleitos, sendo acionistas, ja ndo podem votar na dispensa da sua prépria
cau¢ao, dado o manifesto conflito de interesses subjacente a essa prontincia.

E nesses casos - como naqueles em que os administradores (ou membros de 6rgaos de fis-
calizagao) sejam eleitos antes de a assembleia se pronunciar sobre a dispensa de prestagao
de caucao -, coincidindo as qualidades de acionista com a de administrador (designado),
nao poderd aquele votar na dispensa da sua (propria) caucao, por se encontrar impedido a
luz do critério resultante do disposto no art. 384.°, n.° 6. Por isso, a aprecia¢ao da dispensa
da sua caugao deverd ocorrer em separado, afigurando-se adequado que a assembleia geral
se pronuncie, caso a caso, sobre a dispensa de caugao de todos os eleitos, porque nao estd
obrigada a uma solu¢ao uniforme para todos os administradores. Dai que faga inteiro
sentido, proceder a diversas vota¢des - tantas quantos os administradores eleitos — para
concluir sobre o dever de prestacao de caucao, num sistema de “nio votas tu”, porque
estds impedido, podendo, a propésito da dispensa da cau¢ao de cada administrador, votar
todos aqueles que ndo estejam concretamente impedidos de o fazer.

10 Cremos que esta regra — anterior ao momento em que passou a ser licito as sociedades
terem um exercicio social discrepante do ano civil - deve ser objeto de interpretacao atu-
alista, “devendo ler-se “até ao fim do exercicio social subsequente”, porquanto este pode
nao ser coincidente com o ano civil. Neste sentido, vd. o nosso livro Direito das Socieda-
des Comerciais, 5.2 ed. cit., 2012, pp. 145-147.

11 Cfr. o nosso livro Direito das Sociedades Comerciais, pp. 740-741, e o estudo de MaNUEL
Nocuktira SEreNs, sobre os Administradores de Sociedades Anénimas, cit., 2012, na nota
318 (93-95).
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A este propdsito, refira-se apenas que serd dificil averiguar quando é
que o membro do 6rgao social sujeito a prestacdo de caucao estara em
falta, visto que a obrigatoriedade de prestacio da mesma nao é registavel,
nem ¢é possivel saber, junto do registo comercial, se as caugdes a que os
membros dos 6rgaos sociais se encontram obrigados se encontram regula-
rizadas (prestadas a ordem da sociedade ou asseguradas por seguro que as
substitua). Assim sendo, nao é possivel saber quando é que esses titulares
dos 6rgaos sociais se encontram em incumprimento.

A lei também nada prevé quanto a validade e eficacia dos atos prati-
cados por administradores que tenham cessado as suas fung¢des por nao
terem prestado a caucao devidal2.

Foi neste quadro que surgiu - entre intimeras alteragoes a outros diplo-
mas introduzidas pela Lei do Or¢amento do Estado - a modificacao que
se impoOe apreciar.

2. O (infeliz) aditamento (do n.° 5) ao art. 396.°

O art. 180.° da Lei n.® 66-B/2012, de 31 de dezembro, acrescentou um
n.° 5 ao art. 396.°, dispensando «a prestacao de cau¢ao aos administrado-
res ndo executivos e nao remunerados».

O propésito da alteragido introduzida parece 6bvio: isentar da pres-
tagao de caucao todos os administradores nao executivos que nao sejam
remunerados, incluindo aqueles que, por efeito do regime geral da caugao,
e designadamente do disposto na I parte do n.° 3 do art. 396.°, estariam
obrigados a prestar caugido; como sucedia com os administradores nao
executivos das sociedades cotadas!3 e das grandes sociedades anonimas?4.

A dispensa de prestacao de caugao decorre, neste caso, da propria lei,
nao carecendo de ser deliberada.

12 Cfr. a bibliografia referida na nota anterior.

13 A expressao “sociedades cotadas” abrange, neste caso, todas as que sdo emitentes de
valores mobilidrios admitidos a negociagao em mercado regulamentado (incluindo obri-
gagoes) - e nao apenas aquelas cujas participagdes de capital (agdes) se encontram admi-
tidas a transacao em bolsa de valores -, visto que a lei (cfr. art. 396., n.° 3) nio estabelece
qualquer diferenciagao.

14 Desconhecemos a razao que terd levado o legislador a introduzir esta alteragdo no
CSC, embora conste que a mesma teve em mente dispensar da prestacao de caugao ges-
tores ptiblicos nao executivos (e nao remunerados) de grandes sociedades anénimas que
a mesma se encontravam sujeitos e que ndo aceitariam prosseguir nas suas fung¢des se
tivessem de assumir o encargo inerente a prestagao de caucao ou contratagao do seguro
de substituicao.
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Sao diversas as deficiéncias a apontar a nova regra legal.

Em primeiro lugar, a sua propria expressao literal que nao é a mais cor-
reta, visto que pode legitimamente subsistir a divida sobre se ndo ficam
dispensados da prestacao de caucdo os administradores nao executivos e,
para além deles, os nao remunerados. Teria sido mais adequado impor a
dispensa de prestagao de cau¢ao aos administradores nao executivos que
nao sejam remunerados. Trata-se, contudo, de 6bice que julgamos facil-
mente ultrapassavel pela interpretacao do preceito, atendendo a razao que
terd justificado a sua inser¢ao no art. 396.°: dispensar aqueles que, nao
sendo executivos e nao auferindo remuneracao, teriam, para exercer as
suas func¢des, de suportar um sacrificio financeiro sem compensagio.

Um outro aspeto que nao é isento de critica diz respeito ao facto de,
no momento da eleicdio do administrador - e na assembleia geral em que
deve ser ponderada a dispensa de prestacao de cau¢ao, quando a mesma
for possivel -, ndo ser logicamente possivel saber se ele vai ser executivo
ou nao executivo. Com efeito, cabe ao conselho de administracio dispor
sobre a sua organizacao e, pela eventual delegacio de poderes num ou
mais administradores ou numa comissao executiva, distinguir aqueles que
vao ter funcoes executivas, daqueles que nao as desempenharao; e que
serao, por isso, Nao executivos.

A esta dificuldade acresce a que resulta da circunstancia de, com fre-
quéncia, na propria assembleia nao ser possivel saber quais os adminis-
tradores que vao ser remunerados, em especial se a funcao de atribuir e
fixar a remuneragao estiver cometida a uma comissao (de remuneragoes)
possivelmente eleita na mesma assembleia geral em que os administrado-
res sao designados.

Pode suceder também que, tratando-se de uma grande sociedade an6-
nima ou de uma sociedade cotada, a assembleia nada tenha decidido
sobre a natureza das fungoes (executivas ou nao executivas) dos adminis-
tradores eleitos — até porque nao tem, em rigor, competéncia para o efeito
(cfr. art. 373.°, n.° 3) -, nem tao pouco sobre a respetiva remuneracao; e o
conselho também nada decida nos primeiros trinta dias, periodo durante
a qual a caugao (obrigatéria) deveria ser prestada. Deverao, nao obstante,
aqueles que nao sabem se virdo a ter fungdes executivas e a ser remunera-
dos prestar entretanto caugao?

Diferente questao prende-se com a aplicacao no tempo da alteracao
introduzida na lei societdria geral. Ja nos pronuncidmos sobre esta maté-
ria, em estudo especifico, para o qual remetemos!5. A modificacao efe-

15 «A aplicagao no tempo da reforma de 2006 do Direito Societario portugués» ROA, ano
67,1,2007 (pp. 207-221), em especial pp. 212-214 e 219-220.

Paulo Olavo Cunha

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 297-304



tuada dispensa os administradores nao executivos em exercicio, que nao
sejam remunerados, da prestacdo de caucao. Isto significa que podem
proceder ao levantamento das garantias entretanto prestadas e a imediata
suspensdo (ou cancelamento) dos seguros contratados com a finalidade
de substituir a caucao.

Por fim, last but not least, assinale-se que esta alteracao legislativa nao se
afigura extensivel aos membros dos 6rgaos de fiscalizagao, que nao forem
administradores, nomeadamente membros do conselho fiscal (que nao
sejam revisores oficiais de contas16) e do conselho geral e de supervisao
- 0s quais nao tém o estatuto de “administradores nao executivos” -, o
que nao deixa de ser surpreendente e comprova a insuficiéncia da medida
aprovada. Com efeito, enquanto o presidente e o vogal do conselho fiscal
ou os membros do conselho geral e de supervisao estao obrigados a pres-
tar cau¢ao, mesmo que nao sejam remunerados!?, os administradores nao
executivos da mesma sociedade estdo dispensados de prestar caugao se
nao auferirem remuneracao. Jd para nao referir que os membros da comis-
sao de auditoria que nao sejam remunerados também passam a ficar dis-
pensados de prestar caugido. Estamos perante desigualdades lamentaveis
que, juntamente, com os demais aspetos merecedores de critica, deveriam
ter sido objeto de adequada ponderacao, evitando-se criar uma norma
deficiente, ainda que se compreenda a intencao que lhe esteve subjacente.

3. A prestacao de caucao em 2013

Aqui chegados, importa concluir esta nétula, fazendo a sintese do
regime legal da prestacao de caugao vigente em Portugal:

1.° Estao sujeitos ao dever de prestar caugao!s:

(i) os administradores executivos de grandes sociedades anénimas
ou cotadas;

16 O ROC nao estd obrigado a prestar caugao, por ter de contratar um seguro de responsa-
bilidade regulado por lei especial (cfr. art. 418.°-A, n.° 2).

17 A lei impde que os membros de 6rgdos de fiscalizagao aufiram uma remuneragao fixa
sempre que forem remunerados (cfr. arts. 422.°-A, n.° 1 e 440.°, n.° 1), mas ndo impde
que o sejam, pelo que podem exercer fun¢des sem ser remunerados, designadamente se a
sociedade estiver em dificil situagdo econémica (cfr. art. 399.°, aplicavel ex vi art. 422.°-A,
n.° 2 eart. 440.°, n.° 2.

18 Admitimos que a cau¢ao possa ser estatutariamente imposta, pelo que nessa circuns-
tancia s6 ndo serd exigivel nos casos em que os administradores se encontrem legalmente
isentos de a prestar.

A alteragao do regime da cau¢ao dos administradores

DSR, ano 5, vol. 9 (2013): 297-304

303



(ii) os administradores nao executivos de grandes sociedades ané-
nimas e das sociedades cotadas que sejam remunerados pelas
suas funcoes;

(iii) os membros dos 6rgaos de fiscalizagdo de grandes socieda-
des anénimas ou cotadas, com excecao do revisor oficial de
contas;

(iv) os administradores executivos e membros de 6rgaos de fisca-
lizacao de outras sociedades anénimas que nao sejam dispen-
sados de prestar caugao;

(v) os administradores nao executivos, mas remunerados, de
outras sociedades an6nimas que nao sejam dispensados de
prestar caucao.

2.° Estao isentos de prestar cau¢ao os administradores nao executi-
vos de qualquer sociedade an6nima que nao aufiram remunera-
¢ao pelo desempenho das suas funcoes, incluindo os membros da
comissao de auditoria (por serem administradores).

3.° A caucao, quando devida, pode ser substituida por um contrato de
seguro — que cubra o montante minimo legalmente imposto - de
que sejam beneficidrios “titulares de indemnizagoes», isto é, todos
aqueles que possam sofrer danos por atos cuja responsabilidade
seja imputavel aos administradores ou membros dos 6rgaos de fis-
calizagao obrigados a prestar caucao.

4.° A caugao e o prémio de seguro, pelo montante minimo legalmente
devido, tém de ser suportados pelo membro do 6rgao social que a
prestacao da mesma se encontra obrigado.

5.9 A caucao torna-se devida, ou o administrador cessa as suas fun-
¢Oes, sempre que nao resultar da respetiva eleicdo que nao ird exer-
cer fungoes executivas e o conselho nada deliberar no prazo de
trinta dias apés essa designacao sobre a natureza (nao executiva)
das funcoes do administrador eleito.

6.° Os administradores ndo executivos que nao sejam remunerados
podem reaver de imediato a garantia patrimonial que hajam pres-
tado ou cancelar o seguro contratado com fim anélogo.

Em suma, a pretender manter-se inalterada a modificagio recente-
mente introduzida, seria aconselhavel que o legislador se preocupasse
igualmente em isentar da caucao todos os membros dos 6rgaos de fisca-
lizacdo que nao sejam remunerados pelo desempenho das suas fungoes.

Lisboa, fevereiro de 2013
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Prémio DSR/Almedina - 2.2 edicao

A Associagdo Direito das Sociedades em Revista (ADSR) e a Almedina decidi-
ram organizar uma segunda edi¢ao do prémio DSR/Almedina, destinado a pro-
mover os estudos sobre Direito das Sociedades por autores jovens, no espago
lus6fono.

Esta segunda edicao tera lugar durante 2013, devendo os estudos ser apre-
sentados até 31 de outubro de 2013. A atribuicao do prémio tera lugar até 31
de janeiro de 2014.

O valor pecunidrio do prémio serd de € 3.000,00 (trés mil euros).

A atribuicao do prémio obedecerd as seguintes regras:

1. Podem concorrer juristas, de qualquer nacionalidade, que, a data da
entrega dos seus trabalhos, tenham até 30 anos de idade, inclusive.

2. Os estudos devem:

a) Ter por objeto o Direito de Sociedades;

b) Ser redigidos em portugués;

¢) Versar algum ou varios dos ordenamentos juridicos dos Estados e
territorios em que o portugués é lingua oficial ou o ordenamento
juridico da Uniao Europeia.

3. Além do prémio, podera haver lugar a meng¢des honrosas.

4. Os estudos devem ser inéditos e manter-se como tais até a data da deci-
sao do juri.

5. Todos os concorrentes poderdo ser convidados a publicar na DSR os
estudos por eles apresentados.

6. O tamanho maximo dos estudos serda 75.000 carateres (contando espa-
¢os e incluindo notas de rodapé).

7. O juri serd designado pela Direcao da DSR.

8. A apresentacao de trabalhos a concurso deverd ser feita mediante o
envio de 3 exemplares em papel para:

Almedina/DSR,
Rua Fernandes Tomads, n.* 76-80
3000-167 Coimbra

E de uma versao digital para:

dsr@almedina.net

9. O jari podera deliberar nao atribuir o prémio.
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Textos para publicacao

A Revista aceita a apresentacdo de textos inéditos para publicacao, sujeita a
parecer favoravel da Comissao de Redacc¢do e a disponibilidade de espaco.

Cada texto ndo deverd exceder 75.000 caracteres (contando espagos e incluin-
do notas de rodapé) e deverd observar as seguintes regras graficas:

- Nomes de autores referidos em texto: em caracteres normais
- Nomes de autores referidos em notas: em maitisculas pequenas
- Titulos de livros (monografias e obras colectivas): em itdlico

- Titulos de textos inseridos em revistas e em obras colectivas: entre aspas, em
caracteres normais

- Nomes das revistas: em itdlico

- Sinal de aspas primacialmente usado: « » (as chamadas aspas francesas ou
baixas)

- Auséncia de espaco entre uma palavra e um sinal de pontuacao

- Uso das abreviaturas adoptadas pela Revista (v. lista inserida nas primeiras
paginas)

- Os textos deverao ser enviados por correio electronico para dsr@almedina.net
ou por via postal para:

DSR - Direito das Sociedades em Revista
Secretariado da Redac¢ao

Edicoes Almedina, SA

Rui Dias

Rua Fernandes Tomas, n.%* 76-80
3000-167 Coimbra
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ASSINATURA DA REVISTA DIREITO DAS SOCIEDADES EM REVISTA — JOAQUIM MACHADO, S.A.,
Rua Fernandes Tomds, n.°s 76, 78, 80, 3000-167 Coimbra, ou via email para assinaturas@almedina.net.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 901 Email: editora@almedina.net
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AUTORIZACAO DE DEBITO DIRECTO (ADC)

ENTIDADE nn

NUMERODEAUTORIZAQZ\O‘ \ \ \ \ \ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Na rede Multibanco poderd definir: A Data de expiracdo da autorizacdo | O montante maximo de débito autorizado

AUTORIZAGCAO DE DEBITO EM CONTA PARA DEBITOS DIRECTOS

EMAIL \

Por débito na nossa/minha conta abaixo indicada queiram proceder ao pagamento das importancias
que lhes forem apresentadas pela empresa EDICOES ALMEDINA SA
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ASSINATURA(S) CONFORME BANCO

BENS/SERVICOS VALOR

INICIA A TERMINA A

REGULARIDADE® MES ANO MES ANO

0 REGULARIDADE: MENSAL, TRIMESTRAL, SEMESTRAL, ANUAL

PROCEDIMENTOS

- Preencher completamente e assinar Autorizagdo de Débito,
de acordo com a ficha de assinatura de Banco. No caso de ser
empresa carimbar ADC com carimbo da empresa.

- Remeter a ADC para:

EDICOES ALMEDINA SA, Rua Fernandes Tomds, n.°s 76, 78, 80,
3000-167 Coimbra, ou via email para sdd@almedina.net.

- Qualquer alteracdo que pretenda efectuar a esta autorizagao basta-
r4 contactar as EDICOES ALMEDINA SA por qualquer forma escrita
- Também podera fazer altera¢des através do Sistema Multiban-
co, conforme se apresenta seguidamente, ou no sistema de home
banking, caso tenha essa opgdo. Também neste caso agradece-
mos informac@o escrita sobre as altera¢des efectuadas.

- Esta autorizagdo destina-se a permitir o pagamento de bens/ser-
vigos adquiridos a nossa empresa e s6 poderd ser utilizada para
outros efeitos mediante autorizag3o expressa do(s) préprio(s)

- Dos pagamentos que vierem a ser efectuados por esta forma
serdo emitidos os recibos correspondentes.

INFORMAGOES

Através do Sistema Multibanco, relativamente a esta autorizagao
de Débito em Conta, poderd, entre outras, efectuar as seguintes
operagdes:

- Visualizar a Autorizago Débito em Conta concedida;

- Actualizar os Dados Desta Autoriza¢do de Débito em Conta;

- Cancelar esta Autorizagdo Débito em Conta;

Em cumprimento do aviso 10/2005 do Banco de Portugal, infor-
ma-se que é dever do devedor, conferir, através de procedimentos
electrénicos, nomeadamente no multibanco, os elementos que
compdem as autoriza¢des de débito em conta concedidas.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 9o1 Email: sdd@almedina.net






