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NOTA PRÉVIA

Este livro contém um conjunto de reflexões escritas para um Relatório com  
«o Programa, conteúdos, métodos de ensino e avaliação de uma unidade cur-
ricular de Direito das Sociedades integrada do 2.º ciclo de Estudos em Direito 
(Ciências Jurídico-Empresariais)» que foi apresentado num concurso para 
Professor Associado da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra.  
O tema escolhido para esse Relatório foi o seguinte: «Governação das Socie-
dades Comerciais: administração e fiscalização».

Porém, no texto agora publicado o leitor encontrará apenas o tratamento 
de matérias relacionadas com a administração das sociedades anónimas e 
com a responsabilidade por essa mesma administração. A parte relativa à 
fiscalização das sociedades foi publicada em volume autónomo, e mesmo esse 
também abrange apenas, mais uma vez, as sociedades anónimas.

Neste livro não encontrará o leitor a análise do regime da representa-
ção das sociedades anónimas. Já escrevemos abundamentemente sobre os 
problemas relacionados com esse tema: na nossa dissertação de Mestrado 
intitulada Os poderes de representação dos administradores de sociedades anónimas 
e, mais recentemente, nas anotações da nossa autoria aos arts. 406.º-409.º no 
Código das Sociedades Comerciais em comentário, coordenado pelo Doutor Jorge 
Manuel Coutinho de Abreu. Será, pois, de administração em sentido estrito 
que sobretudo se falará.

Optámos por suprimir deste volume tudo o que interessa em particular 
à avaliação da atividade dos docentes universitários no âmbito de um con-
curso académico. Daí que tenham ficado de fora desta publicação as páginas 
escritas sobre métodos de ensino e avaliação. A obra torna-se mais acessível  
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(os custos baixam) e ao leitor que não é docente universitário nem o pretende 
ser pouco interessará, em regra, o que se possa ter escrito sobre aqueles temas.

A própria necessidade ou utilidade de apresentação de relatórios no âmbito 
de concursos para vagas de Professor Associado é frequentemente discutida 
por quem os escreve. Muitas vezes, as observações que lemos adotam uma 
perspetiva crítica. É questionada a exigência do relatório tendo em conta o 
que o candidato já fez antes e o que lhe será exigido em passos futuros da 
sua carreira1. 

Entendemos, porém, que um docente universitário deve aceitar com natu-
ralidade o facto de, ao longo da sua vida académica e em diversos momentos 
da mesma, ser avaliado tanto na perspetiva científica como na perspetiva pe-
dagógica2. Avaliação que tanto mais se justifica numa Universidade pública 
que trilha os caminhos da excelência. Por ser pública, deve estar sujeita ao 
escrutínio a que devem ficar submetidas as instituições que utilizam bens 
de todos nós. E a avaliação da instituição passa pela avaliação de quem nela 
trabalha e pretende fazer carreira. Para quem, como nós, defende a conciliação 
entre ensino e investigação, é fundamental demonstrar que o trabalho que o 
candidato a uma vaga de Professor Associado desenvolveu e se propõe desen-
volver comprova que as duas mencionadas vertentes do trabalho universitário 
podem (devem) ser harmonizadas em conjunto3.

Como dissemos acima, será sobretudo de administração em sentido estrito 
das sociedades anónimas (excluindo, portanto, a representação das mesmas) 
que se falará adiante. Trataremos em especial da administração das socieda-
des anónimas, o que não significa que só sejam tidas em vista as sociedades 
abertas ou as grandes anónimas. Se é possível dizer que as discussões em 

1  V., muito críticos, António Menezes Cordeiro, «Teoria Geral do Direito Civil. Relatório», 
RFDUL, 1988, XXIX, p. 179 e ss, a p. 204 e ss., e Luís de Menezes Leitão, O Ensino do Direito 
das Obrigações. Relatório sobre o Programa, Conteúdo e Métodos de Ensino da Disciplina, Almedina, 
Coimbra, 2001, p. 7 e s.. Cfr., com sínteses, José Engrácia Antunes, Direito das Sociedades 
Comerciais. Perspetivas do seu ensino, Almedina, Coimbra, 2000, p. 9 e ss., Paula Costa e Silva, 
Direito dos Valores Mobiliários. Relatório, Lisboa, 2005, p. 13 e s., Manuel Januário da Costa 
Gomes, O Ensino do Direito Marítimo, Almedina, Coimbra, 2005, p. 15 e ss., Maria de fátima 
Ribeiro, Sociedades Comerciais (Responsabilidade), UCP-Porto, Porto, 2015, p. 9 e s..
2  Com uma visão positiva acerca, pelo menos, da necessidade de elaboração de um Relatório, 
Adelaide Menezes Leitão, Direito da Insolvência, AAFDL, Lisboa, 2017, p. 12.
3  As funções do docente universitário estão, como é sabido, enumeradas, em termos gerais, 
no art. 4.º do Estatuto da Carreira Docente Universitária.
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torno da (boa) governação das sociedades comerciais têm sido especialmente 
alimentadas pelas necessidades das sociedades abertas e, em particular, das 
cotadas, também não temos dúvidas de que muitas daquelas necessidades são 
comuns às pequenas e médias empresas. De tal modo que soluções surgidas 
inicialmente para as sociedades cotadas acabam por ser adotadas para as so-
ciedades de menor dimensão também.

A importância da governação das sociedades abertas e, em particular, das 
cotadas, resulta das possíveis consequências da má governação. O que pode 
correr mal numa grande anónima cotada irá ter reflexos num muito maior 
número de interessados do que as escolhas erradas numa pequena sociedade 
familiar. Em relação àquelas, as exigências devem ser maiores também por 
causa de uma certa «democratização» do mercado de capitais. E a presença 
de investidores institucionais vai ganhando importância perante a pressão a 
que está sujeito o Estado Social, levando os cidadãos a procurarem alternativas 
para enfrentar os dias de velhice e doença4. 

A ligação entre o direito das sociedades, o direito dos valores mobiliários 
(e dos instrumentos financeiros em geral) e o direito do mercado de capitais5 
será também convocada sempre que possível. A abertura e interconexão das 
economias nacionais dos países da União Europeia justificam uma leitura 
dos problemas que olhe para o que são outras realidades, vizinhas ou mais 
ou menos distantes. A comparação ajuda a raciocinar, a criticar e a encontrar 
soluções. A utilidade da análise comparada do direito para o preenchimento 
de lacunas já foi, inclusivamente, realçada6.

4  Klaus Hopt, «Comparative corporate governance: the state of the art and international 
regulation», in Andreas Fleckner/Klaus Hopt (ed.), Comparative Corporate Governance.  
A Functional and International Analysis, CUP, 2013, p. 3 e ss., a p. 71.
5  No que respeita à ligação entre o mercado de capitais e a governação das sociedades, Paula 
Costa e Silva, Direito dos valores mobiliários. Relatório, cit., p. 96, sublinhava (para a Alemanha) 
a importância da «credibilização dos sistemas de gestão e controlo das sociedades cotadas» 
para «credibilizar o mercado de capitais». V. tb. o nosso «Transmissão de ações: entre o direito 
das sociedades e o direito do mercado de capitais», in Paulo de Tarso Domingues (coord.), 
Congresso Comemorativo dos 30 anos do Código das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 
2017, p. 137 e ss.. Para uma visão comparativa, Adam Pritchard, «Corporate Governance, 
Capital Markets, and Securities Law», in Jeffrey Gordon/Wolf-Georg Ringe (ed.), The 
Oxford Handbook of Corporate Law and Governance, OUP, Oxford, 2018, p. 1063 e ss..
6  V., com outras referências, Francesco Bordiga, «Art. 2409 octies», in Pietro Abba-
dessa/Giiuseppe Portale (dir.), Le societá per azioni, T. I, Giuffrè, Milano, 2016, a p. 1855 
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A investigação acerca dos interesses em jogo a propósito de cada problema 
ajudará a compreender o que está em causa e a solução legal disponível ou 
desejável. Mas a tentativa de encontrar a solução dita «eficiente» determina 
muitas escolhas. Ainda que tal eficiência seja apenas um meio para realizar 
valores partilhados por uma comunidade organizada7.

E isto remete-nos para a discussão sobre a liberdade e imperatividade no 
direito das sociedades e, em especial, no direito das sociedades anónimas.  
A identificação dos limites à intervenção da autonomia privada obriga a ex-
plorar os limites dos tipos de sociedades comerciais ou, como há quem prefira 
dizer, dos modelos legais8.

 Apresentaremos os conteúdos com uma preocupação sempre presente: 
a de sermos claros na exposição. Como recentemente escreveu António Me-
nezes Cordeiro, «[q]uando se possa exprimir um pensamento ou uma ideia 
em termos simples, nenhuma vantagem há em fazê-lo de forma complicada»9.

Entretanto, surgiu a «situação excecional de prevenção, contenção, miti-
gação e tratamento da infeção epidemiológica por SARS-CoV-2 e da doença 
COVID-19» (a «situação excecional»)10. Os compromissos editoriais já não 
permitiram ter na devida conta algumas alterações que a legislação entre-
tanto publicada trouxe ao direito das sociedades e ao direito da insolvência. 
Algumas notas foram deixadas ao longo do texto, mas uma reflexão mais 
profunda terá de ficar para uma próxima oportunidade. 

Procurámos manter o livro atualizado em relação a novas edições de obras 
consultadas e no que à legislação nacional diz respeito. Não nos foi possível 

(«il riconoscimento del ruolo del diritto comparato e del diritto straniero quale fonte per 
l’interpretazione e la ricostruzione del diritto interno, ma ache il riempimento delle lacune»).
7  Sobre a relação entre controlo em função da eficiência e corporate governance, Richard 
Buxbaum, «Comparative aspects of institutional investment and corporate governance», in 
Theodor Baums/Richard Buxbaum/Klaus Hopt (ed.), Institutional Investors and Corporate 
Governance, Walter de Gruyter, Berlin-New York, 1994, p. 3-21, a p. 7.
8  Referindo-se a uma passagem «dai “tipi ai modelli”», Paolo Montalenti, «Il diritto so-
cietário dai “tipi” ai “modelli”», in Paolo Montalenti (a c. di), I modelli di impresa societaria 
fra tradizione e innovazione nel contesto europeo, Giuffrè, Milano, 2016, p. 14.
9  «Ortografia e Direito», in O Direito, 2019, ano 151.º, n.º II, p. 235 e ss., a p. 244.
10  Pensamos, sobretudo, na Lei 1-A/2020, de 13 de março, e na Lei 4-A/2020, de 6 de abril, pois 
são as que se relacionam de forma próxima com o que tratamos neste livro. Mas encontram-
-se também disposições relevantes para o direito das sociedades no DL 10-A/2020, de 13 de 
março (já alterado), e no DL 10-G/2020, de 26 de março (já alterado).
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ter em conta alterações legislativas posteriores a 2 de maio de 2020, sendo 
de esperar que, entretanto, surja a transposição da Diretiva 2017/828, que 
alterou a Diretiva 2007/36/CE (Diretiva dos Direitos dos Acionistas; quan-
do terminámos de escrever este livro apenas estava disponível a Proposta  
de Lei 12/XIV), e da CRD V. Apesar de ter sido dedicada muita atenção ao que 
foi sendo publicado, não podemos garantir que nada escapou. Para o acom-
panhamento de casos concretos deve ser obtido aconselhamento profissional.

O conteúdo deste livro surgiu a pensar no que poderia ser lecionado numa 
unidade curricular de Direito das Sociedades do 2.º Ciclo de Estudos em Di-
reito da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra. Parte do mesmo, 
porém, apoiou-se igualmente no que foi a nossa experiência enquanto regente 
das unidades curriculares Direito Comercial I e II do Curso de Mestrado em 
Ciências Jurídico-Forenses daquela Escola, sozinho ou partilhando a regência 
com o Doutor Ricardo Costa, hoje Conselheiro do Supremo Tribunal de Jus-
tiça, com quem foi muito enriquecedor trabalhar. Levámos a carta a Garcia. 
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