
À memória do meu Pai,

Que sempre teve uma inexcedível e generosa disponibilidade 
para rever tudo quanto escrevia, com o conforto – o conforto 
imenso! – que decorria de saber que os meus textos passavam 
pelo crivo e pela pena de pessoa tão erudita, rigorosa e sabedora. 
Espero que este texto possa não desmerecer o tanto que com 
ele aprendi…

À minha Mãe,

Pela alegria, com a sua gargalhada contagiante, com que 
inunda a nossa vida e por ser a argila e o cimento que nos fez 
e que a todos nos une.
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NOTA PRÉVIA

Foram várias as razões que me abalançaram à realização deste trabalho, que 
(re)incide, em boa medida, sobre uma matéria que tem constituído uma parte 
significativa das minhas reflexões e da minha investigação nos últimos anos, 
as quais são contudo, aqui, objeto de novas perspetivas e aprofundamentos.

Antes de mais, foi a constatação de – apesar da enorme relevância que 
assume, nos dias de hoje, o chamado direito do financiamento societário (a 
corporate finance law) – não haver, entre nós, uma obra monográfica que, de 
forma sistemática e coerente, apresente uma visão panorâmica do respetivo 
regime jurídico, em especial do regime jurídico aplicável à capitalização socie-
tária por parte dos sócios. 

Esta circunstância motivou-me a tentar suprir esta lacuna, por forma a 
disponibilizar a todos aqueles que, por dever de ofício (juízes, advogados, 
gestores, economistas, contabilistas, etc.), têm de lidar com esta temática, um 
elemento de trabalho que possa facilitar, assim o espero, a análise e compre-
ensão, mas sobretudo a reflexão crítica sobre o regime e os problemas (nem 
sempre fáceis) que o financiamento societário suscita.

Em todo o caso, a razão precípua que justificou esta empreitada foi a de 
proporcionar aos meus alunos, em especial aos alunos de mestrado da Facul-
dade de Direito da Universidade do Porto – mas também a todos os que fre-
quentam cursos de mestrado e de pós-graduação, onde esta temática faz parte 
dos respetivos curricula – um elemento de estudo atualizado, compreensivo 
e completo, e que corresponde ao conteúdo programático da disciplina que 
leciono sobre esta matéria.

Trofa, 29 de março de 2020
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MODO DE CITAR

O método de citação utilizado é o método conhecido como “sistema autor-
-data” (o qual apesar de pouco amigo do leitor, porque não permite imedia-
tamente “descobrir” a obra a que se está a fazer referência, naquele local, tem 
a vantagem de tornar as referências mais curtas e mais fáceis), e que se tra-
duz na indicação do autor (por um ou mais nomes, por forma a que o mesmo 
seja facilmente identificável) e da data do texto, seguido da(s) página(s) em 
causa. Caso seja citado mais de um texto, com o mesmo ano de publicação, de 
um autor será acrescentada uma letra à data, por forma a permitir distinguir 
os vários textos. As referências completas das fontes indicadas nas notas de 
rodapé encontram-se, a final, na lista bibliográfica do trabalho.
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Capítulo I 
O (necessário) financiamento societário

1. A necessidade e a importância do financiamento das sociedades
Através de uma sociedade visam os sócios exercer, em comum e com intuito 
lucrativo, uma atividade económica (cfr. artigo 980º CC1). Para esse efeito, 
devem efetuar contribuições para a sociedade que lhe permita iniciar e desen-
volver a sua atividade. I. é, as sociedades – independentemente do tipo que 
adotem – necessitam de meios que lhes permitam prosseguir o respetivo 
objeto social. Elas, como qualquer outro agente económico, precisam de fun-
dos e/ou recursos para prosseguirem e desenvolverem a sua atividade. 

Não há sociedade sem financiamento!2 Esta é uma constatação que não 
carece de demonstração, tal a sua evidência. Por isso, sobre os sócios recai 
uma obrigação legal de financiar o projeto societário. É esta circunstância 
que leva a que o regime legal aplicável às sociedades preveja como obriga-
ção primeira e fundamental dos sócios a obrigação de entrada3. I. é, o exercí-
cio de uma determinada atividade económica de forma coletiva, sob a forma 
societária, implica necessariamente a obrigação de os sócios contribuírem 
(ou, é o mesmo, entrarem) com bens ou serviços para aquele projeto comum4.  
A obrigação de entrada assume, na verdade, um papel absolutamente central 
em direito societário. Ela é, pode dizer-se, hoc sensu, uma obrigação fundacio-
nal, na medida em que sem ela não é possível a constituição, a fundação de uma 
sociedade; só há sociedade se os sócios se obrigarem a realizar contribuições 

1 A atividade económica não poderá ser, nos termos da norma referida em texto, ser de mera fruição.
2 Necessidade de financiamento que pode ser maior ou menor e que não tem obrigatoriamente 
de ser em dinheiro ou de natureza pecuniária. 
3 Vide também, neste sentido, coutinho de abreu (2019), p. 258.
4 Cfr. artigo 980º CC, para as sociedades em geral e artigo 20º, al. a) CSC, especificamente para 
as sociedades comerciais.
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para a mesma. Mas ela pode ainda caracterizar-se como uma obrigação origi-
nária (no sentido de que está na origem da atribuição da qualidade de sócio) e 
até funcional (porquanto, em muitas situações, os direitos e deveres dos sócios 
ficam determinados em função da entrada que cada um realiza). Acresce que 
o incumprimento desta obrigação é uma das poucas situações que pode con-
duzir à aplicação da pena capital no âmbito societário: a exclusão do grémio 
social5. 

Sendo as sociedades (maxime, as sociedades comerciais) os principais agen-
tes da atividade económica moderna, desnecessárias se tornam, igualmente, 
grandes explicações sobre a importância que assume esta matéria, seja no que 
tange à gestão das próprias sociedades, seja no que respeita à regulamenta-
ção legal e convencional desta matéria. 

Apesar da inequívoca importância desta temática – hoje pacificamente 
reconhecida – a verdade é que a doutrina pátria não lhe tem dado o relevo e 
a atenção que a mesma merece6. Para isso, terá seguramente contribuído a 
ideia de que este era sobretudo um campo de estudo para a economia e para a 
contabilidade, não suscitando grandes questões de natureza técnico-jurídica. 
Não é, porém, assim. Como se verá, são inúmeras as questões e ponderações 
de natureza estritamente jurídica que o financiamento societário coloca e 
que reclamam uma resposta por parte do Direito7.

Justifica-se, por isso, que se dê à estampa um texto onde, de uma forma que 
se pretende simples e acessível8, se condense uma análise completa e pano-

5 Vide sobre esta matéria, infra ponto 12 do capítulo V.
6 Note-se que só na segunda metade do século passado (num movimento com origem nos EUA, 
como, de resto, quase sempre sucede atualmente em temas de ponta de direito societário) é que 
se verifica o turning point no relevo e na abordagem dados ao financiamento societário, passando-se 
a fazer uma análise de cariz mais sistemático sobre a importância que decisões nesta matéria – 
nomeadamente quanto aos equilíbrios, ponderações e efeitos, v.g., sobre o modelo de estruturação 
de capitalização da sociedade, sobre o regime e política de distribuição de dividendos, etc. – 
assumem no funcionamento das sociedades e nas relações que se estabelecem entre ela e os seus 
diferentes stakeholders. Para uma breve análise da evolução histórica desta matéria, pode ver-se 
michael c. jensen/clifford w. smith (1984), p. 2-20.
7 A análise jurídica deste fenómeno não deve prescindir das análises e ref lexões que sejam 
efetuadas pela ciência económica e pela contabilidade. Tratando-se, como se trata, de uma matéria 
intimamente conexionada com estes outros ramos do saber, deverá frequentemente fazer-se apelo 
às conclusões que aí se obtiverem, que serão da maior utilidade e auxílio para a compreensão do 
respetivo regime jurídico. Sobre a interdependência da economia e do direito, vide coutinho 
de abreu (1996), p. 16, s., bem como a bibliografia aí referida.
8 Relembro (seja-me permitido, nesta nota mais pessoal, o uso da 1ª pessoa do singular), a este 
propósito, as recomendações que sempre faço aos meus orientandos de mestrado e doutoramento, 
e que já verti para letra de forma num editorial da revista “RED – Revista Electrónica de Direito”, 
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da FDUP (cfr. ano 2104, nº 1), sob o título «Borges e os “pierre-menardismos”, Popper e as palavras 
grandiloquentes: contributos para a redação de textos jurídicos», que aqui, no essencial, me permito 
retomar e que se traduz em deixar aos mais novos, mas também (porque não?) aos mais velhos, 
alguns conselhos – que eu, quando jovem, seguramente gostaria de ter recebido – sobre a redação 
de textos jurídicos.
O primeiro prende-se com aquilo que se pode designar pelo fenómeno do “pierremenardismo”. 
Pierre Menard é um personagem ficcional de Jorge Luís Borges (vide Ficções, Colecção Mil 
Folhas, Público, Porto, 2003) que, na sua obra “mais significativa”, mais não faz do que reproduzir 
“palavra por palavra e linha por linha” o clássico texto D. Quixote, de Cervantes. Pois bem, isso 
é – descontado o exagero – aquilo que se pode encontrar em vários textos jurídicos; ou seja, nada 
de novo! E este é um primeiro erro que deve ser evitado pelo autor de qualquer texto jurídico. 
Com efeito, o texto doutrinal não deve ser uma mera câmara de ressonância, não se deve limitar a 
fazer eco do que outros porventura já disseram sobre o assunto (como se verifica tantas vezes com a 
inclusão, no próprio texto, de extensas citações de terceiros sobre o tema) ou até, pior, limitar-se a 
reproduzir o que a própria lei consagra sobre a matéria; é preciso que haja uma reflexão crítica, que 
os assuntos sejam problematizados e que as questões – que porventura podem até já estar muito 
tratadas e debatidas – sejam apresentadas com um enfoque novo, com uma perspetiva diferente, 
permitindo, pelo menos, ao leitor conhecer e compreender as controvérsias e as diferentes posições 
que o tema suscita (vale aqui o velho brocardo: non nova, sed nove). Por outro lado, é também comum, 
que aqueles textos essencialmente descritivos ocupem dezenas, senão centenas de páginas. E, como 
diz Borges, no prólogo ao referido livro Ficções, “espraiar por quinhentas páginas uma ideia cuja 
perfeita exposição oral cabe em poucos minutos” não se pode efetivamente deixar de considerar 
como um “desvario (…) empobrecedor”. A capacidade de síntese e a capacidade de abordar de forma 
direta e sem circunlóquios a questão que constitui o objeto do trabalho são qualidades preciosas 
que inquestionavelmente o autor deve cultivar. Este é, pois, o primeiro conselho que aqui gostaria 
de deixar: o autor deve tentar evitar ser um (novo) Pierre Menard.
Uma segunda reflexão que costumo partilhar está relacionada com a circunstância de, não raras 
vezes, se encontrarem autores que gostam – que fazem até um esforço nesse sentido! – de tornar o 
discurso difícil, escrevendo de forma pomposa e gongórica e utilizando palavras grandiloquentes. 
É esta uma armadilha e uma tentação para a qual é fácil os mais novos se sentirem atraídos, 
precisamente porque muitas vezes é associada a esse “estilo” uma elevada preparação científica 
e intelectual. A todos os que ponderam trilhar esse caminho, recomendo vivamente a leitura do 
texto de Karl Popper, “Contra as palavras grandiloquentes” (que se pode ler no livro Em busca 
de um mundo melhor, Editorial Fragmentos, Lisboa, 1992), onde o autor afirma que “quem não for 
capaz de se exprimir de forma clara e simples deveria permanecer calado e continuar a trabalhar 
até conseguir a clareza da expressão”. Aliás, Popper considera que a falta mais grave – o “pecado 
capital” – que um intelectual pode cometer é precisamente quando se tenta arvorar em grande 
profeta, em ser superior aos demais indivíduos, tentando impressioná-los com filosofias e/ou frases 
complexas. De resto, como também acertadamente já foi dito, quando não se consegue explicar 
alguma coisa de forma simples é porque não se a conseguiu ainda compreendê-la devidamente 
(“If you can´t explain it simple, you don’t understand it well enough”).
Donde, o texto jurídico – qualquer que ele seja: legislativo, jurisprudencial ou doutrinário – 
não deve ser hermético, fechado e obscuro, por forma a que apenas seja acessível a uns quantos 
iniciados ou iluminados. Bem pelo contrário! O texto jurídico deve tornar fácil o difícil, permitindo 
descodificar e compreender facilmente os problemas mais imbricados. Esse será seguramente 
o seu maior mérito, levando – deverá ser esta a sua finalidade última e, portanto, nessa medida, 
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râmica do regime jurídico português aplicável ao financiamento societário, 
tendo em vista auxiliar a sua compreensão sistemática, até porque as dúvidas 
e questões que o mesmo suscita nem sempre são de resposta fácil e imediata. 
É esse o objetivo precípuo deste trabalho.

2. A summa divisio no financiamento societário: através de capital próprio 
e de capital alheio. O financiamento por sócios e por terceiros
A primeira grande divisão que importa fazer quando se analisa o financia-
mento societário é aquela que distingue entre financiamento através de capi-
tal próprio e capital alheio9, uma vez que o regime e a ratio que subjaz a cada 
um deles são totalmente diferentes.

O que caracteriza o “capital próprio” (também designado “capital de 
risco”) é o facto de sobre ele incidir precipuamente o risco económico do 
desenvolvimento da atividade societária. Com efeito, o capital próprio só pode 
ser reembolsado quando a sociedade estiver in bonis, i. é, quando o patrimó-
nio da sociedade permita assegurar o pagamento de todo o seu passivo10. Isto 
implica, p. ex., que na “morte” da sociedade – seja em resultado de uma deli-
beração de dissolução ou de um processo de insolvência – o capital próprio 
deva ser o último a ser reembolsado, ou seja, ele só poderá ser pago depois de 
liquidados todos os credores da sociedade. É isso que resulta, cristalinamente, 
entre nós, do artigo 154º CSC, que estipula que, na liquidação da sociedade, 
deverão ser pagas em primeiro lugar “todas as dívidas da sociedade” e, só 

a primeira – a que a sua mensagem chegue e seja compreendida pelo maior número de pessoas 
possível (o que não significa, importa também sublinhá-lo, que a linguagem e o discurso jurídicos 
devam ser indigentes ou boçais…).
Pois bem, são também estas as diretrizes que me nortearão – como, aliás, sempre procuro que 
suceda – neste trabalho.
9 Cfr. raiser/veil (2006), p. 281, s., k. schmidt (2002), § 29, I, 1, portale (2004), p. 30, s., 
martínez nadal (1996), p. 6, s., e joana freire almeida (2015), p. 835, s.. Na doutrina anglo-
saxónica, costumam utilizar-se respetivamente as expressões “equity” e “debt” para significar as 
duas formas de financiamento referidas em texto. Cfr., por todos, hamilton (2000), p. 210, s..
10 O Capital Próprio (expressão utilizada no POC/89 e no atual SNC) equivale ao Património 
Líquido ou Ativo Líquido (normalmente usadas pelos juristas) e à Situação Líquida (terminologia 
usada originariamente no CSC, que correspondia, de resto, à utilizada no POC/77, vigente à época 
em que entrou em vigor o CSC), e traduzem, no fundo, a diferença entre o Ativo e o Passivo da 
sociedade. A substanciação destes conceitos – porque se trata de conceitos de matriz essencialmente 
contabilística – deverá, contudo, buscar-se precipuamente nas regras da contabilidade. Vide Cfr. 
wiedemann/frey (2002), p. 269, nº 298, al. a). Note-se que o CSC tem uma noção de capital 
próprio, que consta do artigo 349º CSC. Trata-se, contudo, de um noção restritiva (há outros 
valores que compõem o capital próprio), que se deve entender apenas aplicável para efeitos de 
determinação da autonomia financeira exigível para a emissão de obrigações.
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depois, poderão ser reembolsados aos sócios os valores das respetivas entra-
das (cfr. artigo 156º, nº 2 CSC)11.

Por outro lado, os financiadores através de capital próprio não são titula-
res de um direito subjetivo de crédito que lhes permita reclamar ou exigir 
a devolução do financiamento que efetuaram – razão pela qual este tipo de 
financiamento não é considerado dívida ou passivo da sociedade12 –, uma vez 
que tal devolução está dependente não apenas da situação patrimonial da 
sociedade, a que acima se aludiu, mas ainda, em regra, de uma deliberação 
da sociedade nesse sentido. Há aqui um vínculo de indisponibilidade e per-
manência relativamente a este tipo de financiamento13.

Os titulares do capital próprio (em regra, os sócios14) correspondem, pois, 
ao que se costuma designar por residual claimants15. Este é, aliás, o traço distin-
tivo da noção de capital próprio que é expressamente consagrada nas regras 
contabilísticas16 – nomeadamente no parágrafo 49 da estrutura concetual do 
SNC17 – onde ele é expressamente definido como o “interesse residual nos 
ativos da entidade depois de deduzir todos os seus passivos”18. 

11 Note-se que, como veremos infra (no ponto 3 do capítulo V) o valor da “entrada” não tem de 
corresponder ao valor da participação social. 
12 Trata-se de uma situação que é, hoje, expressamente reconhecida pela Contabilidade. Com 
efeito, apesar de inscrito no 2º membro do balanço – que, em tempos mais distantes, se designava 
simplesmente por “Passivo” –, o capital próprio constitui uma categoria/rubrica distinta do passivo. 
E precisamente para marcar essa diferença e assinalar que se trata de coisas distintas, este 2º 
membro do balanço é atualmente designado como “Capital próprio e passivo”. Sobre o modo de 
configuração e apresentação do balanço, vide Portaria nº 220/2015, de 24 de julho.
13 Como se refere na Exposição de Motivos da Lei sobre Sociedades Anónimas brasileira (Lei 
nº 6.404, de 1976), o capital social significa “o montante de capital financeiro de propriedade da 
companhia que os acionistas vinculam ao seu patrimônio, como recursos próprios destinados, de 
modo permanente, à realização do objeto social”.
14 Mas, como veremos, pode não haver absoluta coincidência entre os sócios e a titularidade do 
capital próprio. Vide infra ponto 3 deste capítulo e pontos 1.2 e 6 do capítulo XIII.
15 Sobre o tema, e sobre a caracterização de outros stakeholders como residual claimants, veja-se 
bernard s. black (2001), p. 1, s..
16 Esta é precisamente uma das matérias em que, como se referiu já, os conhecimentos e contributos 
de outros ramos do saber, como a economia e a contabilidade, são extremamente úteis para a sua 
compreensão, uma vez que a delimitação dogmática destes conceitos tem sido sobretudo aqui 
construída.
17 A estrutura concetual do SNC – que tem por base a estrutura concetual do IASB – consta do 
Aviso nº 15652/2009, do Ministério das Finanças e da Administração Pública, publicado no DR II 
Série, nº 173, de 7 de setembro de 2009. 
18 É idêntica a noção que consta das regras internacionais de contabilidade. Cfr., p. ex., a IAS 
32, relativa à apresentação dos instrumentos financeiros, que expressamente prescreve que “um 
instrumento de capital próprio é qualquer contrato que evidencie um interesse residual nos 
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Donde, na medida em que os titulares do capital próprio são os últi-
mos a poder reclamar os respetivos valores, é, pois, a eles que cabe, a título 
principal e em primeiro lugar, suportar o risco do insucesso da exploração  
societária. 

É uma solução que se percebe. Na verdade, também aqui se deve reco-
nhecer a validade do brocardo ubi commoda, ibi incommoda. Sendo os sócios os 
principais beneficiários da atividade desenvolvida no âmbito da sociedade 
(e.g., através da perceção da riqueza que é criada pela empresa societária19) e 
os controladores da mesma (são eles os únicos com direito de voto nas delibe-
rações da sociedade20), deverão igualmente ser eles os primeiros21 a suportar 
os inconvenientes (nomeadamente as perdas) que eventualmente decorram 
do exercício da sociedade22. 

O caso paradigmático de financiamento através de capital próprio é o que 
é efetuado, pelos sócios, a título de capital social23. Este financiamento – que 
compete exclusivamente aos sócios – apresenta, como veremos infra, um vín-
culo de indisponibilidade/de retenção na sociedade, resultante do chamado 
princípio da intangibilidade, que não tem paralelo com qualquer outra forma 
de financiamento societário24. Com efeito, ele apenas poderá ser devolvido 
através de uma operação – que tem de observar requisitos extremamente 
severos e rigorosos – de modificação estatutária que proceda a uma redução 
do valor do capital social. 

ativos de uma entidade após dedução de todos os seus passivos”. A NIC 32 pode encontrar-se no 
Regulamento (CE) nº 1126/2008 da Comissão, de 3 de novembro de 2008, que reúne no diploma 
e consagra para a UE as normas internacionais de contabilidade, e que se encontra publicado no 
JO, L 320, de 29.11.2008.
19 Note-se, porém, que a existência de uma empresa não é unicamente vantajosa para o(s) seu(s) 
titular(es). Ela é benéfica seja para a economia em geral seja para a própria comunidade (enquanto 
instrumento criador de riqueza, gerador de emprego, apto e destinado a satisfazer necessidades 
do público, etc.)
20 Para uma análise crítica da atribuição do direito de voto apenas aos sócios, vide bernard s. 
black (2001), p. 1, s..
21 E, portanto, nessa medida, aqueles cujo ressarcimento do respetivo investimento deve ser 
graduado em último lugar.
22 Sobre os terceiros que lidam com a sociedade sempre recairá, é inevitável, uma parcela do risco 
inerente à respetiva atividade; o que não parece ser admissível é que a probabilidade de perda – o 
risco – seja idêntico para uns e para outros. Cfr. portale (2004), p. 102, s., e wiedemann (1980), 
p. 565. Vide também coutinho de abreu (2010), p. 106. Esta é uma questão a que voltaremos, 
a propósito da subcapitalização das sociedades (vide infra ponto 1 do capítulo IV).
23 Vide artigos 154º e 156º nº 2 CSC.
24 Nomeadamente, como se verá, de outras formas de financiamento, ainda que a título de capital 
próprio. Cfr. infra ponto 3.9 do capítulo III e capítulo XIII.
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O capital próprio abrange, porém, outras formas ou categorias de finan-
ciamento25, como o ágio, as prestações suplementares, as prestações acessó-
rias26 ou as reservas27.

É muito distinto o financiamento através de “capital alheio” ou “capital 
de crédito”. Este constitui dívida da sociedade – que, por isso, se inscreve no 
respetivo passivo28 –, que esta tem a obrigação de saldar29. I. é, aquele que 
financia a sociedade mediante capital alheio tem o direito subjetivo a recla-
mar o pagamento do seu crédito, em regra, de acordo com os termos contra-
tualizados entre a sociedade e o terceiro financiador.

A par desta principal diferença, costuma(va) ainda apontar-se como traço 
diferenciador entre os dois tipos de financiamento a circunstância de, no 
financiamento através de capital alheio, o financiador não dispor de poder de 
intervenção no controle e gestão da empresa societária, nomeadamente por 
não dispor de direito de voto30 na tomada de decisões da sociedade. 

25 De acordo com o Código de Contas do SNC, aprovado pela Portaria nº 1011/2009, de 9 de 
setembro, os financiamentos através de capital próprio constam da Conta 5, na qual, sob a 
designação de “Capital, reservas e resultados transitados”, se inclui expressamente o capital 
social, o ágio ou prémios de emissão, outros instrumentos de capital (como, p. ex., as prestações 
suplementares – cfr. nota de enquadramento nº 53) e as reservas. O capital próprio compreende, 
pois, não apenas os fundos investidos pelos sócios, mas também os gerados pela própria sociedade, 
nomeadamente os lucros não distribuídos. Cfr. gonçalves silva/esteves pereir a (1999), 
p. 33. Sobre estas noções, pode ainda ver-se josé engrácia antunes (2008), p. 93-116, s., id. 
(2016), p. 357, s.. Sobre o modo como o capital social é perspetivado no SNC, vide a. pereira de 
almeida (2011), p. 99, s..
Deve ter-se em consideração que para a qualificação e categorização de um ativo, é necessário 
atender “à sua subjacente substância e realidade económica e não meramente à sua forma legal” 
(cfr. parágrafo 51 da Estrutura Concetual do SNC).
26 As prestações acessórias, que se encontram previstas para as SQ (artigo 209º CSC) e para as 
SA (artigo 287º CSC) poderão ser configuradas – dependendo do regime que for convencionado 
aplicar-lhe – como instrumento de financiamento a título de capital próprio ou de capital alheio. 
Cfr. a. mota pinto (2016a), p. 274, s., id. (2018), p. 202, s.. Vide infra ponto 4.7 do capítulo XIII.
27 As reservas podem não ter origem em financiamentos ou contribuições diretas dos sócios. Quando 
elas correspondam ou resultem de lucros não distribuídos (como sucede, p. ex., com as reservas 
legais e, em regra, com as reservas livres), poderá falar-se de uma forma de autofinanciamento da 
sociedade (assim, campobasso (2020), p. 487; no mesmo sentido, vide wiedemann/frey (2002), 
p. 270, nº 298, al. c)). Em todo o caso, na medida em que se trata de lucros que os sócios deixam de 
receber, pode, ainda assim, nestas hipóteses, entender-se que se está perante um financiamento 
indireto por parte dos sócios. Sobre o regime das reservas, vide infra ponto 14.7 do capítulo X e 
ponto 13 do capítulo XII.
28 Nomeadamente na conta 25 (Financiamentos obtidos). 
29 Sobre a noção de passivo – fazendo-o corresponder a uma obrigação presente da sociedade – 
vide parágrafos 59 a 63 da estrutura concetual do SNC.
30 Como sucede com o sócio que financia a sociedade a título de capital social.
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A verdade, porém, é que se assiste, hoje, a um “ativismo” por parte dos 
financiadores – sobretudos dos grandes financiadores31 –, que foi sublimado 
pela crise financeira do início do século32, que se consubstancia numa política 
de concessão de crédito muito mais elaborada e sofisticada, com a estipula-
ção de cláusulas e condições que, com frequência, se refletem e interferem 
na própria gestão e governação da sociedade. Efetivamente, e parafraseando 
Robert G. Turner, o grande financiador passa, por vezes, a (quase) equipa-
rar-se a um sócio – passa a funcionar mais como um sócio e menos como um 
credor –, com um poder de intervenção maior e mais profundo na gestão da 
sociedade do que o de muitos sócios33.

Com efeito, sobretudo para empréstimos de longo prazo, passou-se, tam-
bém na Europa34, a estipular cláusulas contratuais (covenants) que proíbem 
ou impõem determinados comportamentos à sociedade devedora35, tendo 

31 Importa ter presente que os credores não se apresentam, de facto, como uma categoria 
homogénea com interesses idênticos e não se encontram todos no mesmo plano quanto à tutela 
dos seus créditos sobre a sociedade. Com efeito, os grandes financiadores – que, em regra, são 
credores institucionais, como bancos e outras empresas financeiras, mas que podem também ser 
grandes fornecedores ou até grandes clientes (que antecipam, p. ex., pagamentos para financiar uma 
sociedade a produzir os produtos de que necessita) –, que se subsumem no que é usual designar-se 
por credores fortes, para além de terem a liberdade de não contratar com a sociedade, têm, em 
geral, a possibilidade de impor as condições para a concessão do crédito. E essas condições podem 
passar pela exigência apenas de garantias suplementares (pessoais ou reais, nomeadamente de um 
ou mais sócios) ou pela fixação de comportamentos mais ou menos intrusivos na vida e na gestão  
da sociedade.
32 A crise financeira do início do século com a crise de liquidez que lhe esteve associada conduziu, 
na verdade, a uma situação de enorme dependência das sociedades relativamente aos financiadores, 
o que, conjugado com o facto de os próprios financiadores terem também eles dificuldades na 
concessão de crédito, levou a que a realização destas operações passasse a ser mais rigorosa e 
acompanhada de um muito maior controlo e intervenção na gestão das sociedades. Vide, a este 
propósito, gabriela figueiredo dias (2014), p. 365, s..
33 “When a corporation receives a $10,000 loan from a bank, it has got itself a full-fledged banker. 
But when that same corporation receives a $10,000,000 loan from a bank, not only does it have a 
full-fledged banker, but also something akin to a partner”. Este seria, de acordo jeffrey john 
hass (1987), p. 1321, o conselho, de senso comum, que o Professor Robert G. Turner daria aos 
aspirantes a CFOs das sociedades. E que, como sublinha Jeffrey John Hass, deveria hoje ser tomado 
em devida consideração por todos quantos lidam com o financiamento societário.
34 Muito embora se trate de uma prática que é muito mais frequente nos EUA, onde, de resto, 
ela teve origem.
35 Os negative covenants proíbem determinados comportamentos à sociedade devedora (p. ex., 
cláusulas que impõem restrições à gestão financeira da sociedade, ao limite de endividamento 
da sociedade, à alienação de ativos, à constituição de novos ónus ou garantias pela devedora, à 
distribuição de dividendos, à alteração da estrutura acionista ou da administração da sociedade, 
etc.), enquanto os positive covenants impõem a adoção de certos comportamentos (v.g., cláusulas que 
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precipuamente em vista garantir o ressarcimento do crédito concedido36. São 
muito variadas as adstrições que podem constar e resultar destes covenants37, 
que podem ser mais ou menos intrusivos na gestão do devedor, implicando 
um controle maior ou menor por parte do financiador na vida da sociedade, 
e que podem, até, levar, a final – nomeadamente através de step in clauses38 ou 
debt equity swap clauses39 – a que o financiador passe a ocupar uma posição (de 
sócio) dominante na estrutura societária.

Trata-se de um fenómeno – que se costuma designar, no jargão anglo-
-americano, por debt governance40 – que assume a maior relevância no direito 
societário atual41, que merece ser analisado e estudado42, porque levanta ques-
tões e problemas jurídicos difíceis e complexos43, desde logo, a eventual con-
sideração deste financiador/controlador como administrador de facto, com 
as consequências jurídicas que daí podem advir44.

Em todo o caso, o que aqui importa realçar, é que já não pode mais afir-
mar-se, com caráter geral, que um dos traços característicos do financiamento 

impõem a obrigação de prestar periodicamente informação financeira e contabilística ao credor, 
que impõem rácios de solvabilidade mínimos, etc.). Cfr. manning/hanks jr. (1990), p. 103, s., 
e fernandez del pozo (1997), p. 118, s..
36 Sobre esta temática e a eficiência destes instrumentos para a proteção de credores, vide 
especialmente peter mankowski, (2006), p. 394, s., klaus m. schmidt (2006), p. 89, s., e 
william w. bratton (2006), p. 39, s..
37 Para uma descrição dos key covenants normalmente introduzidos nos empréstimos concedidos 
às sociedades, vide supra nota 35 e manning/hanks jr. (1990), p. 104, s.. Entre nós, pode ver-se, 
sobre esta matéria, ana perestrelo de oliveira (2015), p. 128, s..
38 As step in clauses permitem que uma Parte – verificados certos eventos – ocupe a posição de 
outra, o que, no nosso caso, significa que este tipo de cláusula permitirá ao financiador, em certas 
circunstâncias, ocupar, na estrutura societária, a posição de um ou mais sócios (os quais terão, em 
princípio, de ser parte da operação e do acordo de financiamento).
39 As debt equity swap clauses permitem que o credor possa converter, nos termos acordados, os seus 
créditos em capital, tornando-se assim sócio da sociedade. Vide infra ponto 19 do capítulo X sobre 
o regime legal de DES consagrado, entre nós, pelo DL 79/207, de 30 de junho.
40 Sobre o tema, pode ver-se, ex multis, charles k. whitehead (2011), p. 1, s..
41 A doutrina pátria já tem dedicado alguma atenção ao tema. Cfr. gabriela figueiredo dias 
(2014), p. 365, s., ana perestrelo de oliveira, (2015); id., (2009), p. 95, s., inês serrano 
de matos, (2015), p. 161, s., susana azevedo duarte (2013), p. 183, s., francisco pinto da 
silva (2014), p. 233, s..
42 Neste trabalho não iremos, contudo, abordar esta temática e os problemas suscitados pelo 
financiamento através de capital alheio. 
43 É muito questionável – sendo que, em alguns casos, a dúvida não será sequer pertinente – a 
licitude, no direito continental europeu, de algumas das cláusulas usadas na praxis estado-unidense. 
Vide, especificamente sobre o tema, inês serrano de matos, (2015), p. 174, s..
44 Sobre o regime do administrador de facto, vide, por todos, ricardo costa (2013).
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societário através de capital alheio consiste em o respetivo financiador não 
ter qualquer poder de intervenção na gestão da sociedade45.

Resta sublinhar, a terminar a referência a esta principal distinção sobre o 
financiamento societário, duas notas:

 1) A primeira para realçar, como se detalhará no ponto seguinte, que não 
há necessária coincidência entre esta dupla categoria de capitaliza-
ção (a título de capital próprio e de capital alheio) e aquela outra que 
distingue entre o financiamento realizado por sócios e por terceiros, 
embora, em regra, a primeira (capital próprio) seja efetuada por sócios 
e a segunda (capital alheio) por terceiros não sócios; e

 2) A segunda para referir que a decisão sobre o financiamento através de 
capitais próprios cabe, em princípio, aos sócios, enquanto a decisão de 
financiamento com recurso a capitais alheios é um ato de gestão que 
compete, por via de regra, ao órgão de administração. 

3. Objeto do presente estudo: o financiamento societário pelos sócios
No presente trabalho iremos apenas abordar o financiamento da sociedade 
que é efetuado pelos sócios46. 

Comece-se por referir que, como acima se disse, o financiamento que os 
sócios fazem à sociedade não tem necessariamente que corresponder a capital 
próprio e, inversamente, nem todo o financiamento através de capital próprio 
tem de corresponder a créditos de sócios.

Na verdade, o sócio pode financiar a sociedade, a título de capital alheio, 
nomeadamente concedendo-lhe crédito, como se um terceiro fosse (v.g., 
emprestando-lhe dinheiro). Note-se, contudo, que o mútuo efetuado pelo 
sócio à sociedade poderá ficar sujeito a um regime legal próprio (o regime dos 
suprimentos47) que, em grande medida, o aproxima do regime do financia-
mento através de capital social48, razão pela qual este financiamento efetuado 

45 Bem pelo contrário, conforme assinala Gabriela Figueiredo Dias, pode hoje falar-se de um 
terceiro poder (o poder dos financiadores), para além dos dois tradicionais poderes societários 
(o poder dos sócios e o poder dos administradores). Cfr. gabriela figueiredo dias (2014), 
p. 363, s..
46 A análise do financiamento por parte de terceiros ficará reservada para uma outra fase deste 
nosso trabalho.
47 Cfr. artigos 243º, s. CSC, regime previsto para as SQ, mas que, como veremos, se deve igualmente 
considerar aplicável às SA, verificadas que sejam certas condições. Cfr. infra ponto 1.8 do capítulo 
XIII.
48 O qual constitui, em regra, a principal forma de financiamento através de capital próprio. Cfr. 
infra ponto 1 do capítulo IV.
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pelos sócios é também apelidado como “quase capital próprio” (Quasi-Ein-
genkapital49).

Por outro lado, há formas de financiamento, qualificado como capital pró-
prio, que não têm na sua origem financiamento efetuado pelos sócios (pense-
-se, p. ex., em doações ou subsídios à sociedade efetuados por terceiros50), 
assim como há créditos, relativos a financiamento de capital próprio, de que 
podem ser titulares terceiros não sócios51. Em todo o caso, por via de regra, o 
financiamento societário através de capital próprio é efetuado pelos sócios.

O financiamento efetuado pelos sócios é, por outro lado, em princípio, a 
primeira (em termos cronológicos) forma de financiamento societário. Com 
efeito, sendo os sócios aqueles que dão origem e impulsionam qualquer projeto 
societário, cabe-lhes a eles proporcionar, no momento da criação da empresa52 
que pretendem explorar em comum, os meios que consideram adequados para 
o seu desenvolvimento, nomeadamente através do financiamento a título de 
capital social. 

Sublinhe-se, contudo, que sendo a primeira fonte de financiamento, o 
investimento efetuado pelos sócios não tem necessariamente de constituir a 
principal fonte de capitalização societária53.

Seja como for, é inquestionável que o financiamento dos sócios assume, 
no quadro societário – muito especialmente nas sociedades de capitais54 em 

49 Vide, por todos, ulf r. siebel (1980).
50 Que o SNC expressamente determina que sejam registados em subcontas (593 e 594) da conta 
59 do Capital Próprio, que respeita a “Outras variações no capital próprio”. Cfr. Código das Contas 
do SNC, aprovado pela Portaria nº 1011/2009, de 9 de setembro.
51 Terceiros para quem, p. ex., os sócios transmitiram tais créditos. Com efeito, como veremos, não 
há nenhum entrave ou obstáculo relativamente à cindibilidade e transmissibilidade autónoma – 
separada da participação social – de créditos relativos a financiamento através de capital próprio 
(e.g., de créditos emergentes de prestações suplementares ou prestações acessórias de natureza 
pecuniária), por parte de sócios para não sócios. Cfr. infra ponto 6 do capítulo XIII.
52 No momento da criação da sociedade, mas não só. A necessidade de os sócios dotarem a empresa 
societária de meios adequados ao desenvolvimento da sua atividade será uma constante ao longo 
de toda a vida da sociedade.
53 Vide infra ponto 1 do capítulo IV.
54 Na categoria doutrinal de sociedades de capitais, incluímos as SA e as SQ. Porque a questão 
é doutrinalmente controversa, parece-nos oportuno deixar aqui, numa nota semibreve, a nossa 
posição sobre o assunto. É sabido que, na dicotomia sociedades de capitais/sociedades de pessoas, 
releva predominantemente, nas primeiras, o intuitus pecuniae (i. é, para o regime jurídico destas 
sociedades importa sobretudo a contribuição capitalística dos sócios), enquanto, nas segundas, 
avulta sobremaneira o intuitus personae (nestas, o regime jurídico tem sobretudo em conta a pessoa 
dos sócios). Sobre esta distinção doutrinal entre sociedades de pessoas e sociedades de capitais, 
veja-se v.g. lobo xavier (2004), p. 931, s., e j. engrácia antunes (2016), p. 149, s.. 
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Ora, se a consideração da SA como uma sociedade de capitais não levanta, normalmente, quaisquer 
objeções entre os autores, uma vez que é até apontado como o exemplo paradigmático daquele 
tipo de sociedade, já aquela qualificação é mais questionável relativamente às SQ. Entre nós, estas 
sociedades são por vezes consideradas uma figura intermédia entre as sociedades de capitais e 
as sociedades de pessoas (assim, de alguma forma, coutinho de abreu (2019), p. 78, s.). No 
direito anterior (LSQ de 1901), o regime legal acentuava o caráter capitalístico destas sociedades, 
desde logo, pela consagração da livre transmissibilidade das quotas – cfr. lobo xavier (2004), 
p. 943. O atual CSC veio, no entanto, acentuar, no modelo supletivo legal (as partes contratantes 
têm uma ampla liberdade, neste tipo social, para moldar o pacto), alguns traços personalísticos 
neste tipo de sociedades, nomeadamente ao estabelecer que a cessão de quotas, para ser eficaz 
em relação à sociedade, tem de ser por ela consentida (artigo 228º CSC); ao limitar as pessoas que 
podem representar os sócios nas assembleias gerais (artigo 249º, nº 5 CSC); etc.. De todo o modo, 
e apesar destas características, pode considerar-se que a SQ é – continua a ser –, no essencial, uma 
sociedade de capitais. Neste sentido, vide também brito correia (1989), p. 95; mas, em sentido 
contrário, vide antónio caeiro (1988). São várias as razões que justificam esta nossa posição. 
Desde logo, porque a maioria das características que tradicionalmente se apontam à figura da 
sociedade de capitais (cfr., por todos, francesco galgano (1999), p. 299, s.) estão presentes nas 
SQ, nomeadamente o benefício da responsabilidade limitada por parte dos sócios e o facto de os 
poderes de administração não estarem indissociavelmente ligados à qualidade de sócio. Por outro 
lado, porque, no modelo supletivo da lei, a distribuição e o equilíbrio de poderes entre os sócios 
determinam-se, não por cabeça (como sucede nas SENC – cfr. artigo 190º CSC), mas em função 
da participação de cada um no capital social; ou seja, nesta questão fundamental da determinação 
do poder intrassocietário, o elemento relevante não é a pessoa do sócio, mas a fração do capital 
social de que ele seja titular. Finalmente, porque, em diferentes aspetos, é a própria lei que trata 
de forma unitária e idêntica aqueles tipos sociais. Sobre esta matéria, vejam-se, especialmente, 
lobo xavier (2004), p. 932, s., e coutinho de abreu (2019), p. 76, s..
As sociedades de capitais, atenta a limitação de responsabilidade dos sócios pelas dívidas sociais, 
são igualmente designadas na doutrina por sociedades de responsabilidade limitada, sendo esse, de 
resto, o modo como as SQ são designadas em diversas legislações estrangeiras, nomeadamente na 
Alemanha (“Gesellschaft mit beschränkter Haftung”), Itália (“società a responsabilità limitata”), 
França (“société à responsabilité limitée”) e Espanha (“sociedades de responsabilidad limitada”). 
Sucede que, como acertadamente advertem alguns autores (cfr. j. rubio (1974), p. 157, e gian 
carlo m. rivolta (1980), p. 477, s.), aquela designação não é a mais correta, porquanto a 
sociedade não tem a sua responsabilidade limitada. Pelas dívidas sociais responde ilimitadamente 
todo o património social, não havendo, portanto, aqui qualquer limitação de responsabilidade. 
Quem vê a sua responsabilidade limitada relativamente ao exercício da atividade societária são 
os sócios. Em todo o caso, é preciso ter presente que mesmo a referência a sócios (quotistas ou 
acionistas) de responsabilidade limitada pode dar origem a confusões e equívocos, pois tal expressão 
presta-se (assim o temos verificado com os alunos) a que se pense que os sócios respondam, durante 
a vida da sociedade, perante os credores sociais, até ao valor da sua entrada. Acontece que, uma 
vez efetuada a entrada, eles deixam de ter qualquer responsabilidade pelo pagamento das dívidas 
sociais. A sua responsabilidade é limitada, na medida em que se arriscam a perder – i. é, na medida 
em que não recuperem de volta – o valor das entradas investido na sociedade, circunstância que 
que apenas se terá por certa no momento em que a sociedade for dissolvida e liquidada. Daí 
que a designação SQ, usada entre nós, seja preferível, já que é neutra quanto a esta questão da 
responsabilidade por dívidas sociais. 
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que, como se verá, ao investimento efetuado pelos sócios são associadas outras 
funções e finalidades55 –, uma fundamental importância. 

Dado o pouco rigor da expressão sociedades de responsabilidade limitada por contraposição a 
sociedades de responsabilidade ilimitada, certos autores propõem a designação alternativa de 
sociedades de responsabilidade imanente (aquelas em que apenas o património social responde 
pelas dívidas da sociedade) e sociedades de responsabilidade transcendente (aquelas em que pelas 
dívidas da sociedade responde também o património dos sócios) – cfr. cruz blanco (1973),  
p. 26, nt 2.
55 P. ex., nas sociedades de capitais, a medida dos direitos e deveres dos sócios é também aferida, 
em regra, em função do financiamento que cada um realiza. Cfr. infra ponto 2 do capítulo IV.
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