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NOTA INTRODUTÓRIA

É com muito gosto que publico através da Editora Almedina esta versão do 
livro “As Sociedades Comerciais, Valores Mobiliários, Instrumentos Finan-
ceiros e Mercados”, que tem em conta a mais recente legislação nacional, 
assim como as Diretivas e Regulamentos da UE. As alterações são mais 
profundas no Código dos Valores Mobiliários, adiante CVM, como é nome-
adamente o caso da Lei nº 35/2018 de 20 de Julho, que transpôs a DMIF II 
para o direito interno e da Lei nº 99-A/2021 de 31 de dezembro, que aca-
bou com o conceito de sociedades abertas, para além de outras importan-
tes modificações, alterando e aditando 218 artigos ao CVM.

Mas, também se verificam importantes alterações relativas ao Código 
das Sociedades Comerciais, adiante CSC, nomeadamente, o Decreto-Lei nº 
89/2017 de 28 de julho sobre a divulgação de informações e a Lei nº 15/2017 
de 3 de maio, que proíbe a emissão de valores mobiliários ao portador.

Mas, sempre entendi que não era possível ter uma visão completa das 
sociedades comerciais sem conjugar o seu estudo institucional com uma 
visão dinâmica da sua integração nos mercados financeiros, quer no plano 
do financiamento societário, através do mercado primário (IPOs), quer no 
plano dos mercados secundários de valores mobiliários e novas formas de 
instrumentos financeiros. 

Esta visão é cada vez mais atual e exige o tratamento diferenciado dos 
dois planos, em dois volumes, dada a complexidade e autonomia concep-
tual de ambas as matérias, sem prejuízo das naturais remissões e comple-
mentaridade. 

Neste primeiro volume, estuda-se o regime institucional e orgânico 
das sociedades comerciais, em geral e, em particular, de cada um dos tipos 
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de sociedades de responsabilidade limitada – por quotas e anónimas –
tendo em atenção a recente legislação publicada.

No volume II estudam-se os valores mobiliários e outros instrumen-
tos financeiros, assim como os mercados financeiros e seus participan-
tes, com as alterações introduzidas pela transposição da DMIF II e da Lei  
nº 99-A/2021, que alterou e aditou 218 artigos ao CVM, para além dos 
Regulamentos da UE diretamente aplicáveis.
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Capítulo I
A Sociedade como Organização Jurídica da Empresa

As sociedades comerciais são a estrutura típica da empresa nas econo-
mias de mercado, embora a empresa possa revestir outras formas jurídicas, 
como seja a empresa pública, as cooperativas, o Estabelecimento Individual 
de Responsabilidade Limitada (EIRL), os agrupamentos complementares 
de empresas, as fundações, etc. Também pode suceder que uma sociedade 
comercial não tenha substrato empresarial por falta de dimensão1. 

O Código Civil trata a sociedade como um contrato (art. 980º), mas as 
sociedades comerciais são também uma pessoa jurídica (art. 5º do CSC). 

Nos termos do art. 1º do CSC, as sociedades comerciais têm neces-
sariamente por objeto a prática de atos de comércio e as sociedades que 
tenham por objeto a prática de atos de comércio devem revestir um dos 
tipos previstos no Código2. 

Acontece, porém, que a atividade comercial se afere mais pela explo-
ração empresarial do que pela prática de atos de comércio previstos no 
Código Comercial. 

Assim, torna-se necessário analisar o ato constitutivo da sociedade, 
apreender o conceito de empresa, como substrato natural das sociedades 
comerciais, e avaliar a personalidade jurídica e suas consequências.

1 V. C. Champaud/J. Paillusseau, L’entreprise et /e droit commercial.
2 O legislador português não seguiu o critério formal da lei francesa, em que basta a adoção 
de um dos tipos previstos na lei comercial para a sociedade ser comercial, independentemente 
do seu objeto (art. 1º da Lei de 1966).
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Secção I
O Contrato de Sociedade

Nos termos do art. 980º do Código Civil:

“Contrato de sociedade é aquele em que duas ou mais pessoas se obrigam a contri-
buir com bens ou serviços para o exercício em comum de certa atividade económica, que 
não seja de mera fruição, a fim de repartirem os lucros resultantes dessa atividade. “

Esta definição encontra-se desajustada à atual realidade das socieda-
des comerciais, não só quanto à génese contratual, mas também quanto 
ao próprio substrato. 

Na verdade, o Código das Sociedades Comerciais admite a criação ori-
ginária de sociedades unipessoais (arts. 270º-A e 488º) e o negócio cons-
titutivo não abarca toda a realidade societária, nomeadamente a estrutura 
subjetiva que é criada. 

Mas, o contrato de sociedade tem uma característica muito própria nas 
sociedades comerciais, que é o de dar origem a uma pessoa coletiva (art. 5º). 

Uma vez constituída definitivamente a sociedade, as relações passam a 
ser dos sócios para com a sociedade – pessoa jurídica – e já não mais entre 
eles. A sociedade, como pessoa jurídica, ganha autonomia e sobre põe-se 
ao negócio constitutivo3.

Vejamos, no entanto, quais os elementos estruturantes do negócio cons-
titutivo:

 a) Elemento pessoal;
 b) Elemento patrimonial;
 c) Atividade económica;
 d) Finalidade lucrativa.

a) Elemento pessoal
A criação da sociedade depende sempre de, pelo menos, uma manifesta-
ção de vontade – já vimos que a sociedade pode ser constituída por uma 
só pessoa -destinada a criar uma entidade subjetiva com vista a exercício 
de uma atividade económica lucrativa. 

3 V. infra, pág. 32 e segs.
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É este o cerne do instituto, que integra uma função associativa o empre-
sarial e um investimento capitalístico, independentemente do for íntimo 
de cada sócio, quer intervenha no ato constitutivo, ou adquirir posterior-
mente a qualidade de sócio. 

Com efeito, o instituto é suscetível de servir um vasto leque de fun-
ções e interesses, desde um mero investimento financeiro a uma atividade 
empresarial, contanto que se preencham os requisitos do tipo legal. 

Como se deixou dito, a sociedade pode ser constituída por um único 
sócio e trataremos mais tarde da natureza jurídica do negócio constitutivo4.

Com a entrada na sociedade o sócio adquire uma participação social 
(quota ou ações), que lhe confere um conjunto de posições ativas e passi-
vas para com a sociedade 5.

 
b) Elemento patrimonial
O contrato de sociedade integra sempre um investimento capitalístico pelo 
que o sócio se obriga a entrar com bens ou serviços para o exercício, da ati-
vidade social, notando-se desde já, que nas sociedades por quota e anóni-
mas só são admissíveis entradas com bens, que tanto podem consistir em 
dinheiro, como bens em espécie. É a obrigação de entrada que constitui 
um elemento essencial· do contrato de sociedade6.

Mas, repare-se, os bens não são postos em comum, como propriedade 
coletiva ou com propriedade. São transmitidos para a nova pessoa jurí-
dica nascente, a sociedade, passando a integrar o seu património. Com a 
constituição da sociedade os sócios perdem a titularidade desses bens e 
adquirem, em contrapartida, uma participação social (quota ou ações). 

Por conseguinte, com a constituição da sociedade os credores pessoais 
dos sócios deixam de poder perseguir os bens das entradas, sem prejuízo 
da ação pauliana, apenas podendo penhorar a participação social. 

Vistas na perspetiva da sociedade, as entradas através da participação 
social constituem uma forma de financiamento típica, que as distingue de 
outros meios de angariação de fundos, como sejam as obrigações7 ou os 
empréstimos ou financiamentos bancários.

4 V. supra, pág. 4 e segs.
5 V. infra, pág. 131 e segs.
6 V. infra, pág. 149 e segs.
7 V. vol. II, pág. 61 e segs.
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c) Atividade económica
O “exercício em comum de certa atividade económica, que não seja de mera função” 
é outro elemento típico do contrato de sociedade. Mas, note-se que tem de 
se fazer uma interpretação adequada do art. 980º do C.Civ., para as socie-
dades comerciais, uma vez que estas são dotadas de personalidade jurí-
dica (art. 5º) e só mediatamente os sócios exercem a atividade comercial 
através da estrutura subjetiva da sociedade8.

A atividade económica não pode ser de mera fruição e assim se dis-
tingue a sociedade de outras figuras jurídicas, como, por exemplo, a com 
propriedade. 

Por atividade económica entenda-se o exercício de qualquer atividade 
destinada à produção ou distribuição de bens ou serviços. 

Mas, porque isto é um conceito muito vago e a lei não permite a criação 
de entidades jurídicas abstratas, tem de ser concretizado através do objeto 
social, que é uma noção essencial do contrato de sociedade9.

d) Finalidade lucrativa
Por fim, o elemento teleológico da finalidade lucrativa constitui a natureza 
essencial das sociedades comerciais e da manifestação de vontade típica 
de criação ou de adesão à sociedade. Mas, no foro íntimo, este elemento 
pode servir vários interesses, desde o puro investimento finan ceiro, ao dos 
sócios empresários ou dos interesses de grupo10.

Mas, há que distinguir quatro planos:

	 •	 o	lucro	da	sociedade;
	 •	 a	afetação	desse	lucro;
	 •	 a	distribuição	do	lucro;
	 •	 a	valorização	da	participação	social.

O lucro da sociedade, embora seja uma finalidade intrínseca desta, 
não tem de ser necessariamente a curto prazo, nem o objetivo necessário 
de cada exercício. Isso depende das opções estratégicas definidas pelos 
sócios, em deliberações sociais, e pela administração, sendo certo que e 
art. 64º, nº 1, al. b), até dá prevalência aos “interesses de longo prazo”. 

8 V. F. Cassiano Santos, Estrutura associativa e Participação societária Capitalística, pág. 115 
e segs; J. M. Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial, II, pág. 8 e segs.
9 V. infra, pág. 112 e segs.
10 V. Infra, pág. 523 e segs.
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A afetação desse lucro não tem de ser necessariamente a sua distri-
buição aos sócios, sem prejuízo do direito destes aos lucros 11.

Assim, os lucros da sociedade tanto podem ser afetos a reservas – sendo 
mesmo obrigatória a constituição e reforço da reserva legal12 – como dis-
tribuídos aos sócios ou permanecer em resultados transitados.

O direito aos lucros não se deve confundir com o direito aos dividendos. 
A questão que se coloca é precisamente a de saber se o sócio tem direito 

a uma distribuição periódica de dividendos13.
Mas, uma coisa é o direito aos lucros, outra a medida desse direito.
O art. 22º, nº 1, estabelece um princípio supletivo de participação nos 

lucros em função do valor nominal das participações sociais, o qual poderá 
ser modificado nos estatutos14.

Naturalmente que quando os lucros não são distribuídos e ficam reti-
dos em reservas, isso pode constituir uma forma de autofinanciamento da 
sociedade e, em princípio, valorizar as participações sociais. 

Mas, a valorização das participações sociais (maxime ações) também 
pode resultar de uma sobrevalorização dos lucros, porventura de uma forma 
artificial ou pouco sustentada, que poderá fazer incorrer a administração 
em responsabilidade perante os sócios e terceiros e obrigar à intervenção 
da entidade reguladora dos mercados (CMVM) nas sociedades cotadas. 

Como é sabido, os investidores financeiros têm uma particular ape-
tência pelo share value em detrimento de outros interesses de longo prazo.

Mas, como F. Cassiano Santos bem sublinha: “a maximização do valor 
das participações é, ou pode ser, um fim individual dos sócios – e é com frequência, 
um fim dos acionistas -, mas é um fim que não é, nem pode ser, transposto para o 
plano social”15.

Secção II
Natureza jurídica do ato constitutivo da sociedade

O Código Civil português, no título que se ocupa dos contratos em espe-
cial, define, no art. 980º, o contrato de sociedade:

11 V. Infra, pág. 175 e segs.
12 V. Infra, pág. 176.
13 V. Infra, pág. 97 e segs.
14 V. Infra, pág. 180.
15 Estrutura Associativa e Participação Societária Capitalística, pág. 264.
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“Contrato de sociedade é aquele em que duas ou mais pessoas se obrigam a contri-
buir com bens ou serviços para o exercício em comum de certa actividade económica, 
que não seja de mera fruição, a fim de repartirem os lucros resultantes dessa actividade.”

Por outro lado, o CSC refere por diversas vezes, contrato de sociedade 
para designar o ato constitutivo da sociedade. 

O Direito comparado mostra-nos uma distinção fundamental entre 
os sistemas de países da “Commom Law” e o sistema de países de “Direito 
Continental”16.

A “Commom Law” conhece dois tipos de sociedade: a “partnership” e a 
“company” (“corporation” nos Estados Unidos). 

A primeira equivale à sociedade em nome coletivo, de origem contra-
tual.

Na segunda, dois dos seus tipos correspondem à sociedade por ações 
e à sociedade de responsabilidade limitada, não tendo origem contratual, 
conforme opinião da totalidade da doutrina17. 

Para a lei dos países de “Direito Continental” o ato criador da sociedade 
é sempre um contrato, não sendo, todavia, unânime a doutrina quanto a 
esta classificação18.

Vamos, portanto, passar em revista as conceções da doutrina sobre a 
natureza jurídica do ato constitutivo da sociedade. 

Podemos distinguir as teorias contratuais e as teorias anti-contratuais.

a) Teoria do ato coletivo
No fim do século passado, uma parte da doutrina alemã criticou a conce-
ção contratual da sociedade, substituindo-a pela teoria do ato coletivo. 
Posteriormente, esta teoria perdeu terreno na Alemanha, embora tenha 
influenciado bastante os autores latinos, sobretudo em Itália. 

Em Portugal, ela foi sustentada por Guilherme Moreira e Bar-
bosa de Magalhães19. 

16 V. F. Solá Cañizares, Derecho Comercial Comparado III, pág. 51 e segs.
17 Para maior desenvolvimento sobre o direito anglo saxónico, v. Butterworths, Company law; 
Farrar, Company law.
18 Para maior desenvolvimento, v. Ferrer Correia, Sociedades Comerciais, pág. 39 e segs.
19 Guilherme Moreira, Instituições de direito Civil Português, II, pág 157; Barbosa de Magalhães, 
Direito Comercial.
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O ato coletivo é um conjunto de manifestações de vontades paralelas, 
de conteúdo idêntico, proveniente de pessoas com os mesmos interesses. 

As pessoas encontram-se, assim, ao lado uma das outras e não umas em 
face às outras, como nos contratos. 

Trata-se, portanto, de um ato jurídico unilateral, porque existe uma só 
parte composta por várias pessoas. 

Pelo contrário, nos contratos, as manifestações de vontade são de con-
teúdo diferente, porque provêm de pessoas com interesses opostos. O con-
trato é exatamente o instrumento jurídico síntese das vontades em colisão. 

Os partidários da teoria do ato coletivo sustentam que no ato constitu-
tivo da sociedade os associados terão os mesmos interesses e as suas mani-
festações de vontade terão um conteúdo idêntico. Não se estabeleceria, 
portanto, nenhuma relação jurídica entre os sócios, mas só entre estes e a 
sociedade, daí que o ato constitutivo da sociedade não seja um contrato, 
antes, pelo contrário, apresenta as características do ato coletivo. 

Não poderemos sustentar – como o fazem os partidários da teoria do 
ato coletivo – que o ato constitutivo da sociedade não é um contrato, mas 
um ato coletivo, com o fundamento de que os associados têm identidade 
de interesses. Com efeito, mesmo nos contratos sinalagmáticos, os con-
traentes têm um interesse comum de modificar a situação patrimo nial, de 
contrário não estariam de acordo para celebrar o contrato.

Por outro lado, importa assinalar, que no momento da constituição 
da sociedade, também existe oposição de interesses: os fundadores têm 
um interesse comum em constituir a sociedade e exercer em conjunto 
uma determinada atividade económica, mas essa comunhão de interesses 
não exclui a existência duma colisão de outros interesses fundamentais e  
típicos. 

Este antagonismo é bem evidente quando se trata da avaliação das 
entradas em espécie da nomeação de órgãos sociais e sobretudo, da dis-
tribuição de perdas e lucros e da atribuição de vantagens especiais. Cada 
sócio quererá naturalmente as maiores vantagens e lucros com a menor 
contribuição patrimonial. 

Afastado o argumento da identidade de interesses, vejamos os outros 
argumentos utilizados pelos partidários da teoria do ato coletivo. 

Estes sustentam que se trata de um ato coletivo porque as manifesta-
ções de vontade dos intervenientes no ato constitutivo da sociedade têm 
um conteúdo idêntico. 
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Mas, a identidade de conteúdo não é necessária; poderemos enumerar 
as diferenças não só quantitativas, mas também qualitativas. Com efeito, 
por vezes, as entradas não são apenas diferentes no montante, mas tam-
bém na qualidade: entradas em dinheiro; entradas em espécie. 

Para os partidários da teoria do ato coletivo, dentro da sociedade não 
se estabelecem relações entre os sócios, mas simplesmente entre cada um 
e a sociedade.

Eles esquecem que a constituição da sociedade e a atribuição da per-
sonalidade podem não se realizar no mesmo momento. 

A sociedade é constituída através de ato escrito, mas adquire persona-
lidade jurídica após a inscrição no Registo Comercial (art. 5º). Pelo menos, 
entre estes dois momentos, é incontestável que existem relações entre os 
sócios. 

Parece-nos, portanto, de rejeitar a teoria do ato coletivo como explica-
ção do ato constitutivo da sociedade.

b) Teoria do ato da sociedade
A teoria do ato da sociedade é uma construção jurídica de Gierke que 
é sustentada por Ruth e Feine. Estes autores afirmam que os contra-
tos são apenas fonte de obrigações e de direitos, daí que não seja possível 
criarem uma pessoa jurídica nova. Assim, o ato constitutivo da sociedade 
não poderá ser um contrato. 

Sustentam que, no ato constitutivo da sociedade, as declarações de von-
tade de cada sócio não têm autonomia, fundindo-se num só ato unilateral 
desde logo atribuído à sociedade em formação. 

O ato constitutivo da sociedade seria a primeira manifestação de von-
tade da sociedade, que se criava a si mesma.

Esta teoria é suscetível de várias críticas.
Em primeiro lugar, é necessário distinguir entre a constituição do subs-

trato da sociedade e a atribuição da personalidade jurídica. As sociedades 
só gozam da personalidade jurídica a partir da sua inscrição no Registo 
Comercial. 

Os sócios criam o substrato da sociedade; a atribuição da personalidade 
jurídica é obra da lei. 

Os partidários da teoria do ato da sociedade têm, todavia, razão quando 
afirmam que as manifestações de vontade dos associados não são suscetí-
veis de, por si, criarem uma nova pessoa jurídica. 
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Mas, também é uma impossibilidade lógica que a sociedade seja criada 
por ela mesma. Se a sociedade não existe ainda, como poderá manifestar 
uma vontade? 

Os associados não poderão criar uma pessoa jurídica, mas a pessoa jurí-
dica não se poderá criar a ela mesma.

Parece-nos, portanto, insustentável a teoria que atribui a criação da 
sociedade a um ato dela própria.

c) Teoria de ato misto
A teoria do ato misto, sustentada por Soprano20, pretende que o ato cons-
titutivo da sociedade seja um contrato nas relações entre os sócios, mas 
um ato unilateral relativamente a terceiros. 

Os partidários desta teoria afirmam que, nas relações internas existe 
divergência de interesses e o ato constitutivo da sociedade é fonte de 
um conjunto de obrigações e de direitos entre os sócios e, portanto, um  
contrato. 

Pelo contrário, em relação a terceiros, os sócios têm identidade de inte-
resses e suas manifestações de vontade são paralelas e têm o mesmo con-
teúdo, são um ato unilateral. 

Na verdade, no ato constitutivo da sociedade encontramos elementos 
característicos do ato unilateral e do contrato. Mas, a classificação como 
ato misto apenas se justificaria se o conjunto dos elementos não possibili-
tassem a classificação como ato unilateral ou como contrato. 

Nesta linha se poderá incluir também Oliveira Ascensão21 consi-
derando que “o ato propriamente constitutivo da sociedade é sempre ato unilate-
ral, a que pode acrescer, havendo interesses contrapostos, um contrato que concilie 
os participantes”.

d) Contrato sinalagmático
As teorias contratuais têm a sua origem no direito romano, foram una-
nimemente adaptadas pela doutrina clássica e têm muitos partidários na 
doutrina moderna. 

No entanto, os autores não estão de acordo quanto à classificação do 
contrato de sociedade. 

20 Soprano, Trattato Teorico Practico Delle Società I, pág. 101 e segs.
21 Direito Comercial, IV, Sociedades Comerciais, pág. 238.
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Para a doutrina clássica o contrato de sociedade é sinalagmático, o que 
quer dizer que as obrigações são interdependentes e recíprocas: cada sócio 
obrigar-se-ia a realizar a sua entrada e a colaborar contanto que os outros 
sócios também se obrigassem aos mesmos deveres. 

Na doutrina encontramos alguns autores favoráveis à classificação de 
contrato de sociedade como contrato sinalagmático, como é o caso de 
Graziani, Dalmartello, Brunetti e José Tavares22. 

Graziani é de opinião que a reciprocidade das obrigações dos associa-
dos se verifica apenas no momento da constituição da sociedade, mas, con-
trariamente, Dalmartello sustenta que ela se mantém mesmo depois 
desse momento. 

Brunetti adapta uma posição intermédia entre Graziani e Dal-
martello, pois acha que o primeiro peca por defeito, porque – pelo 
menos depois do novo Código Civil italiano – nas sociedades de pessoas 
as obrigações dos sócios se mantêm sinalagmáticas mesmo depois da cons-
tituição da sociedade e a tese do segundo pecará por excesso, porque nas 
sociedades de capitais, a reciprocidade das obrigações só se verificaria no 
momento da constituição da sociedade.

Por outro lado, estes autores admitem que no contrato de sociedade, a 
contrapartida da obrigação de cada sócio não é imediata como nos contra-
tos bilaterais sinalagmáticos, mas, pelo contrário, é mediata. No entanto, 
para eles, este desvio não é suficiente para afastar a noção de contrato 
sinalagmático.

Mas isto não será forçar a realidade?
Com efeito, a reciprocidade das obrigações – característica fundamental 

dos contratos sinalagmáticos – exige não somente a equivalência das pres-
tações, mas também a sua interdependência, isto é, a existência de umas 
está subordinada às dos outros, porque são contrapartida umas das outras. 

No contrato de sociedade, nem as prestações dos sócios são necessaria-
mente equivalentes, nem umas são contrapartida das outras. 

Dalmartello, por exemplo, sustenta que a contrapartida de cada 
prestação não é a prestação dos outros associados, mas a aquisição da parte 
social.

Mas, é na aplicação das regras próprias dos contratos sinalagmáticos 
onde se encontram as maiores diferenças relativamente ao contrato de 

22 V. Brunetti, Tratado Del Derecho de las Sociedades, I, pág. 129 e segs.
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sociedade. É o caso da exceção de inexecução, da resolução por incum-
primento e da teoria do risco. 

Pela exceção de inexecução, nos contratos sinalagmáticos, qualquer dos 
contraentes tem o direito de se recusar a cumprir as suas obrigações sem-
pre que outro não execute as que lhe competem (art. 428º, nº 1, do C. Civ.). 

Esta regra é consequência da reciprocidade e da interdependência das 
obrigações e é característica dos contratos sinalagmáticos. No entanto, 
mesmo os mais acérrimos defensores da classificação do contrato de socie-
dade como contrato sinalagmático, recusam a aplicação desta regra ao con-
trato de sociedade. Dizem que as características específicas deste contrato 
impedem a sua aplicação. 

No contrato de sociedade, quando um dos sócios se recusa a cumprir 
as suas obrigações, a sociedade poderá exclui-lo, mas os outros sócios não 
têm o direito de invocar a exceção “non adimpleti contractus”23 

Por outro lado, o incumprimento do contrato por um dos contraentes 
faculta ao outro a resolução do contrato (art. 801º, nº 2, do C. Civ.). 

A doutrina clássica aplicava este princípio à sociedade, dizendo que ela 
poderia ser dissolvida se qualquer sócio não cumprisse as suas obrigações. 
Todavia, a generalidade dos autores mais recentes não admite esta causa 
de dissolução, em consequência das particularidades do contrato de socie-
dade e do princípio da conservação da empresa.

Finalmente, nos contratos sinalagmáticos, quando a prestação de uma 
parte se tomar impossível por causa, que lhe não é imputável, a outra parte 
fica desobrigada de realizar a sua prestação e poderá exigir a restituição 
do que tiver prestado (art. 795º do C. Civ.). 

Ora, no contrato de sociedade, esta regra é inaplicável e se a entrada em 
espécie se tornar impossível por caso fortuito ou de força maior, o sócio 
terá de realizar a sua prestação em dinheiro, nos termos gerais, sem que 
os outros sócios se possam desvincular das suas obrigações, sem prejuízo 
da dissolução da sociedade se o bem em falta for essencial para realização 
do seu objeto (art. 25º, nº 3).

Para os partidários da classificação do contrato de sociedade como con-
trato sinalagmático, todos estes desvios são consequência das caracterís-
ticas particulares do contrato de sociedade, mas não são suficientes para 
afastar esta classificação.

23 V. infra, pág. 161 e segs.
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Entendemos, todavia, que estas regras são característica essencial dos 
contratos sinalagmáticos e o seu afastamento descaracteriza-os comple-
tamente, pelo que também é de rejeitar esta teoria.

e) Contrato plurilateral
A teoria deve do contrato plurilateral é uma construção jurídica cuja ela-
boração se deve a Ascarelli. Para este autor, o contrato é plurilateral 
quando nele intervêm ou têm possibilidade de intervir mais de duas partes.

O contrato de sociedade constituiria o exemplo mais característico 
dessa categoria de contratos.

A teoria do contrato plurilateral influenciou muitos autores modernos· 
sobretudo os italianos, e ficou consagrada no Código Civil italiano de 1942 
(arts. 1420º, 1446º, 1459º e 1462º)24.

Para Brunett contrato sinalagmático pode ser bilateral ou plurilateral; 
a sociedade será um exemplo dum contrato sinalagmático e plurilateral.

Na doutrina portuguesa, Ferrer Correia e Fernando Olavo 
opõem-se à classificação de contrato plurilateral e utilizam o argumento que 
a sociedade poderá ser constituída por dois associados. Para estes autores o 
contrato de sociedade poderá ser bilateral – se não existirem mais que dois 
sócios – ou plurilateral – se forem mais que dois associados; a pluralidade, 
dizem eles, não é uma característica essencial do contrato de sociedade25.

Acresce que com a introdução da nova figura das sociedades unipes-
soais pelo Dec.-Lei nº 257/96, de 31 de Dezembro, a plurilateralidade, não 
pode mais ser considerada uma característica essencial do ato constitu-
tivo da sociedade.

f ) Contrato de fim comum
A classificação do contrato de sociedade como contrato de fim comum é 
sustentada em Portugal por Ferrer Correia e Fernando Olavo26 
e em Itália, sobretudo, por Graziani.

Para estes autores, a característica essencial do contrato de sociedade 
é a finalidade comum, quer o fim imediato – exercício da atividade social 
– quer o fim mediato – partilha de lucros.

24 V. G. Ferri, Mannuale di Diritto Commerciale, pág. 244. 
25 Ferrer Correia, Sociedades Comerciais, pág. 30; Fernando Olavo, Direito Comercial II, pág. 40.
26 Ferrer Correia, Sociedades Comerciais, pág. 31 e segs; Fernando Olavo, Direito Comercial 
II, pág. 41 e segs.
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g) Conclusão
Como se deixou dito, o art. 980º do C. Civ. dá-nos uma definição geral de 
contrato de sociedade. Mas, não se deve confundir contrato de sociedade 
com a pessoa coletiva sociedade.

Por um lado, como reconhece F. Di Sabato27, não existe um tipo unitário 
de contrato de sociedade, mas tantos tipos de contratos quantos os tipos 
de sociedades previstos na lei.

Por outro lado, nem todos os contratos de sociedade dão origem a uma 
pessoa coletiva sociedade. As sociedades civis sem forma comercial não 
têm personalidade jurídica e esta só se adquire, nas próprias sociedades 
comerciais, com o registo (art. 5º).

Finalmente, com a admissibilidade das sociedades unipessoais, nem 
sequer se poderá dizer que todas as sociedades têm necessariamente a sua 
origem num contrato, visto que este pressupõe um acordo de vontades, ou 
seja, pelo menos duas pessoas.

Em consequência, deverá distinguir-se a declaração de vontade de criar 
um tipo societário personalizado, da autorregulamentação de interesses 
coletivos através de um contrato.

Na verdade, se é certo que a personalidade jurídica não pode derivar 
de uma mera declaração de vontade – é necessário um quadro normativo 
– nas sociedades comerciais a personalidade jurídica resulta da escolha de 
um tipo societário dotado de personalidade jurídica.

Esta escolha tanto pode estar implícita no contrato constitutivo em 
que é adotado um dos tipos de sociedade previstos no CSC, como decorre 
do negócio jurídico unilateral de constituição de uma sociedade uni-
pessoal, necessariamente de tipo comercial e personalizável28. Não nos 
parece, contudo, que, no primeiro caso, seja necessário, ou sequer, possí-
vel destacar no contrato um negócio jurídico unilateral de constituição da  
sociedade.

Temos, assim, que o ato constitutivo da sociedade, embora tenha sem-
pre a natureza de negócio jurídico, poderá revestir as formas de contrato 
ou negócio unilateral, conforme exista um substrato pluripessoal ou uni-
pessoal.

27 In Manuale Delle Società, pág. 53
28 Só no CSC se preveem sociedades unipessoais, como necessidade decorrente do tráfico 
mercantil.
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Tratando-se de um contrato, a caracterização como contrato de fim comum 
parece-nos a mais ajustada tendo em atenção a sua natureza e o próprio 
regime, como resulta dos comentários atrás expressos quanto às teorias 
do contrato sinalagmático ou plurilateral.

Neste sentido, aliás, se tem pronunciado a doutrina recente face a pre-
ceitos semelhantes do direito italiano29.

Em qualquer dos casos, é um negócio organizatório estruturante da 
pessoa coletiva.

Mal, andou, portanto, o legislador do CSC ao preferir o termo contrato 
em vez de estatutos30.

Acresce que não existem, diferenças de fundo entre o regime dos con-
tratos e dos negócios jurídicos unilaterais, dada a escassez de regime espe-
cial destes últimos e a disposição generalizante do art. 295º do C. Civ., 
como bem salienta Carlos Ferreira de Almeida31.

Recorde-se, no entanto, que se a sociedade tem geralmente na sua ori-
gem um contrato, esta natureza contratual esbate-se, após a constituição, 
a favor do carácter institucional que subjaz à nova pessoa jurídica criada.

Secção III
Conceito de Empresa e Tipos de Sociedades Comerciais

1. Conceito de empresa
A empresa é a célula base da economia moderna e os economistas reco-
nhecem-na desde os tratados clássicos.

Todavia, ela não tem merecido o devido aprofundamento por parte dos 
juristas e na nossa legislação surgem-nos noções fragmentárias de empresa, 
e nem sempre conciliáveis, nomeadamente no Código Comercial, Código 
da Propriedade Industrial, Código de Direitos de Autor, C.I.R.E. e diversa 
legislação tributária32.

29 V. F. Di Sabato, ob. cit., pág. 50 e segs; G. Ferri, La Società, pág. 118 e segs.
30 No mesmo sentido, Oliveira Ascesão, ob. cit., pág. 244.
31 In Contratos, pág. 9 e segs.
32 Sobre o conceito de empresa, v. J. M. Coutinho de Abreu, Da Empresarialidade. As empresas no 
Direito; Pereira de Almeida, Direito Comercial I, pág. 110 e segs; Rocha de Gouveia, Da Empresa; 
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No entanto, tratando-se de matéria essencialmente comercial, a dispo-
sição fundamental para determinação do conceito de empresa em direito 
comercial é o art. 230º do Código Comercial integrado no Título IV – 
Das Empresas33.

Embora não caiba no âmbito deste livro, sempre se diga que é duvidoso 
que o conceito de empresa para o direito comercial seja extensível “de jure 
constituto” aos outros ramos do direito de modo a poder falar-se de uma 
disciplina autónoma do “direito da empresa”34.

O art. 230º, nos seus números, faz uma enumeração de diversas empre-
sas e de seus elementos integrantes em função das atividades exercidas 
ao tempo da publicação do Código Comercial (1888); e, nos parágrafos, 
exclui diversas situações do conceito de empresa.

Do elenco de empresas apresentado naquele artigo ressalta a conjuga-
ção de factores de produção – pessoas e bens –, o exercício de atividades 
económicas nos diversos sectores – primário, secundário e terciário – e a 
existência de um complexo organizacional estável. 

Por outro lado, aquela disposição afasta do conceito de empresa a 
pequena exploração rural e transformação acessória de produtos agrícolas, 
bem como a atividade artesanal, em que o lucro resulta fundamentalmente 
do cunho pessoal do trabalho individual, e a criação artística e intelectual. 

Temos, assim, que o legislador não nos dá uma definição de empresa, mas 
fornece elementos para o intérprete indutivamente elaborar esse conceito. 

A partir dos elementos fornecidos pelo legislador poderemos, pois, ela-
borar um conceito de empresa comercial, o qual tem de integrar todos os 
elementos essenciais constantes do art. 230º do C. Com, e tem de deixar 
de fora as situações que o legislador excluiu. 

Para além disso, a realidade jurídica não se deve afastar da realidade 
económica, pelo que o conceito deve ter em consideração a análise dos 
economistas35. 

Oliveira Ascensão, Lições de Direito Comercial, I, pág. 121 e segs. ; Carlos Ferreira de Almeida, 
Direito Económico, pág. 323 e segs.
33 Sobre a interpretação do art. 230º, v. Paulo Sendim, Artigo 230º do Código Comercial e Teoria 
Jurídica da Empresa Mercantil.
34 Contra a existência de um conceito unitário de empresa pronunciou-se J. M. Coutinho de 
Abreu, Da Empresarialidade. As Empresas no Direito, pág. 281 e segs. 
35 Para uma perspetiva histórica da evolução do conceito jurídico de empresa, v. Francesco 
Galgano, História do Direito Comercial, pág. 163 e segs.
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Com estes pressupostos, podemos pois definir empresa como uma 
organização de pessoas e bens que tem por objeto o exercício de uma 
atividade económica em economia de mercado36. 

Este conceito, integrando o elemento pessoal na empresa, exclui a noção 
de “empresa-objeto”, mas também não se pode confundir com a “empresa-
-sujeito”, porquanto, no estado atual do nosso direito, sujeito de direito 
será a sociedade como estrutura jurídica da empresa – ou o empresário – e 
não a própria empresa37.

O conceito por nós proposto decompõe-se nos seguintes elementos 
da empresa:

	 •	 elemento	organizacional;	
	 •	 elemento	pessoal;
	 •	 elemento	patrimonial;	
	 •	 elemento	teleológico.

Toda a empresa pressupõe uma organização dos factores de produção 
– pessoas e bens – com vista ao exercício de uma atividade económica.

Esta organização deverá ter um padrão hierárquico e uma certa esta-
bilidade temporal, isto é, não se pode esgotar num ato. 

Mas, fundamentalmente, o que caracteriza a empresa é o facto de a 
clientela ser atraída pela organização e não concretamente pela pessoa que 
presta o serviço. 

A mesma atividade pode ser desenvolvida de forma artesanal ou empre-
sarial: no primeiro caso temos, por exemplo, o pequeno “mestre de obras” 
ou alfaiate e correlativamente as empresas de construção e de confeção 
de pronto a vestir. 

36 A definição proposta adapta-se perfeitamente à noção de empresa apresentada no art. 5º 
do C.I.R.E.: “toda a organização de capital e de trabalho destinada ao exercício de qualquer atividade 
económica.”
Também não se afasta muito da definição de empresa proposta por J. M. Coutinho de Abreu: 
“unidade jurídica fundada em organização de meios que constitui um instru mento de exercício relativamente 
estável e autónomo de uma atividade de produção para a troca” (in Da Empresarialidade, pág. 304). 
E, aproxima-se da definição de empresa adaptada no direito comunitário em diversos acórdãos: 
“a empresa é constituída por uma organização unitária de elementos pessoais, materiais e imateriais, ligada 
a um sujeito juridicamente autónomo perseguindo de modo duradouro um determinado fim económico” 
(citado por J. M. Coutinho de Abreu, ob. cit., pág. 288).
37 No sentido de que “a sociedades de facto” poderá ser considerada um sujeito de direito, v. 
Henri Temple, Les sociétés de fait, pág. 340 e segs.
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Quanto ao elemento pessoal, nele compreendemos, quer o empresá-
rio e outros investidores de capitais, quer os trabalhadores. 

Qualquer destas entidades tem, de uma forma ou de outra, interesse 
no desenvolvimento e êxito da empresa, seja para rentabilização dos capi-
tais investidos, seja para promoção pessoal, estabilidade e retribuição do 
trabalho. 

Na verdade, a empresa, na conceção institucional que defendemos, 
deveria ser o centro de confluência dos interesses do capital e do trabalho.

No seio da empresa, frequentemente, são maiores os conflitos entre os 
vários estratos de trabalhadores – direção e subordinados; trabalhadores 
manuais e administrativos; administrativos e vendedores, etc. – do que 
entre estes e os empresários. 

Por outro lado, de entre os fornecedores de capitais, são também conhe-
cidos os conflitos típicos entre maioria e minoria; “núcleo duro” e restantes 
acionistas, etc. 

Consideramos fornecedores de capitais todas aquelas pessoas que inves-
tiram o seu dinheiro na empresa, nomeadamente, nas sociedades comer-
ciais, todos os sócios ou acionistas. É, portanto, um conceito mais amplo 
do que o de empresário, o qual compreende apenas aqueles que tiveram a 
iniciativa da fundação da empresa ou detêm o poder de direção e suportam 
o risco inerente a toda a atividade económica em economia de mercado38. 

De qualquer forma, os fornecedores de capitais, mesmo que não sejam 
os empresários, participam sempre na formação da vontade social, nomea-
damente através do exercício do direito de voto nas sociedades comerciais. 

Pelo contrário, os prestadores de trabalho, em direito português, não 
têm, nas sociedades comerciais, qualquer participação na formação da von-
tade social, quer através de direito de voto, quer de intervenção na admi-
nistração, com ou sem direito de voto. Contudo, em algumas legislações, 
como a alemã, prevê-se a possibilidade de trabalhadores participarem na 
gestão – essa participação é obrigatória em empresas de maior dimensão 
– com direito a voto. É a chamada co-gestão (Mitbestim mung). 

Entre nós, o art. 54º da Constituição garante aos trabalhadores o direito 
de criarem comissões de trabalhadores para defesa dos seus interesses e inter-
venção democrática na vida da empresa.

38 Sobre os conceitos de acionistas empresários e acionistas financeiros, v. infra págs. 138 e 142.



28

SOCIEDADES COMERCIAIS, VALORES MOBILIÁRIOS, INSTRUMENTOS FINANCEIROS...

Esta garantia constitucional encontra-se atualmente implementada 
pelos arts. 415º e segs. do C.T.39, que serão objeto da nossa análise mais à 
frente40. 

Do elemento patrimonial da empresa faz parte o acervo de bens afe-
tos à respetiva atividade económica, que compreende nomeadamente ins-
talações, equipamentos, matérias-primas, processos de fabrico, marcas, 
patentes, etc. 

Esta unidade económica de bens corresponde normalmente a um esta-
belecimento comercial, mas bem pode acontecer que uma empresa integre 
mais do que um estabelecimento. O que não é possível é a existência de 
uma empresa sem estabelecimento. Já a inversa não é verdadeira, isto é, 
pode existir um estabelecimento sem empresa, quando ele pertence a um 
pequeno comerciante, não empresário. 

Mas, não se pode confundir empresa com estabelecimento: a empresa 
é uma instituição; o estabelecimento é uma universalidade, objeto de um 
direito de propriedade41. 

O elemento teleológico da empresa é o exercício de uma atividade 
económica em ambiente de economia de mercado. 

Para alguns, esta atividade económica tem de ser exercida com uma 
finalidade lucrativa. Concordamos que para que exista uma empresa não 
é suficiente um qualquer intuito egoísta, mesmo que de natureza econó-
mica, ainda que tenha concomitantemente carácter altruísta. 

A empresa pressupõe uma finalidade económica qualificada: a realiza-
ção de uma vantagem patrimonial. 

Todavia, isto não é o mesmo que finalidade lucrativa em sentido res-
trito, designadamente distribuição de lucros. Por exemplo, as cooperati-
vas não podem ter fins lucrativos (em sentido restrito) – art. 2º, nº 1, da Lei 
nº 51/96, de 7 de Setembro (Código Cooperativo) – mas, da sua atividade 
económica resulta um benefício para os associados e daí o poderem ser 
consideradas empresas. 

39 Esta matéria encontrava-se anteriormente regulada pela Lei nº 46/79, de 12 de Setembro, 
que foi revogada pela Lei nº 99/2003, que aprova a versão inicial do C.T.
40 V. infra, pág. 350 e segs.
41 Sobre o conceito de estabelecimento comercial, v. Orlando de Carvalho, Critério e estrutura 
do estabelecimento comercial; Oliveira Ascensão, Lições de Direito Comercial, I, pág. 491 e segs.; 
Barbosa de Magalhães, Do estabelecimento Comercial; Pupo Correia, Direito Comercial, pág. 157 
e segs.
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Entendemos, portanto, que o que qualifica a atividade económica da 
empresa é uma gestão com autonomia financeira segundo princípios de 
economicidade de modo a permitir uma convivência com outros agentes 
económicos em ambiente de economia de mercado42. 

Em suma, podemos concluir que a definição apresentada, não só corres-
ponde à noção económica de empresa, como se ajusta a todas as empresas 
enunciadas no art. 230º do C. Com. e exclui as situações por ele afastadas 
do conceito de empresa. Este conceito é da maior utilidade para a defini-
ção de “interesse social”, nomeadamente para determinação de delibe-
rações abusivas e da responsabilidade dos administradores, como veremos 
na altura própria43. 

Não obstante termos adaptado uma conceção institucional da empresa, 
o estado atual do direito não nos permite atribuir personalidade jurídica à 
empresa, como tal. Assim, tem de haver uma entidade personalizada que 
esteja ligada à empresa por um feixe de direito e obrigações, ou seja, a situ-
ação jurídica que emana da empresa como realidade jurídica. 

Esta entidade pode ser uma pessoa física ou uma pessoa coletiva. O pró-
prio art. 230º do C. Com, refere logo no seu corpo a existência de empre-
sas individuais e empresas coletivas.

Nas empresas individuais, o empresário é, em princípio, um comer-
ciante em nome individual que explora uma atividade económica sob a 
forma empresarial. Mas, pode também ser uma sociedade unipessoal por  
quotas44. 

No primeiro caso; todo o património do comerciante responde perante 
os credores. O estabelecimento comercial – elemento essencial da empresa 
– não constitui, para este efeito, um património autónomo com um regime 
especial de responsabilidade por dívidas e, muito menos, limitativo da res-
ponsabilidade. 

Assim, não só os bens afetos ao estabelecimento respondem, em igual-
dade de circunstâncias, por todas as dívidas do comerciante, ainda que não 
comerciais, como, também, o restante património não afeto ao comércio 
responde pelas dívidas comerciais relacionadas com o estabelecimento. 

42 No mesmo sentido, J. M. Coutinho de Abreu, Da Empresarialidade, pág. 305.
43 Contra, Menezes Cordeiro, Da Responsabilidade dos Administradores das Sociedades Comerciais, 
pág. 498 e segs. Sobre o interesse social, v. Jaeger, L ‘interesse sociale; Jaeger e Denozza, Appunti 
di Diritto Commerciale, 1, pág. 211 e segs.
44 V. infra, pág 427 e segs.
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Porém o comerciante em nome individual pode limitar a sua respon-
sabilidade utilizando uma estrutura jurídica da empresa que se designa 
por “Estabelecimento Individual de Responsabilidade Limitada (EIRL)”. 

Empresas coletivas são aquelas que estão ligadas a uma estrutura jurí-
dica dotada de personalidade coletiva45. 

Essa estrutura jurídica pode revestir diversas formas: sociedades comer-
ciais, cooperativas e empresas públicas, etc. 

Repare-se que o empresário não é essa estrutura jurídica, mas aquela 
ou aquelas pessoas que promoveram a sua constituição ou asseguram a sua 
direção e suportam os riscos financeiros da álea da atividade económica. 

No âmbito deste livro cabe apenas o desenvolvimento da estrutura 
societária, nas suas diversas formas, mas não deixaremos de fazer alguma 
referência sumária ao EIRL46. 

2. Tipos de sociedades comerciais
Nos termos do art. 1º do CSC as sociedades que tenham por objeto o exer-
cício de uma atividade comercial têm de adaptar um dos tipos previstos 
no Código. Vigora aqui o princípio da tipicidade ou do “numerus clausus “, 
que já vinha da lei anterior.

Mas, a limitação à liberdade negocial decorrente do princípio da tipi-
cidade não exclui a adaptação de cada tipo às necessidades e condições 
concretas de cada projeto empresarial. 

Na verdade, se bem que a regulamentação de cada um dos tipos seja 
praticamente exaustiva, as normas que a compõem têm natureza diversa. 
Há normas imperativas, nomeadamente aquelas essenciais caracterizado-
ras do tipo e as destinadas a proteger interesses de terceiros, particular-
mente dos credores e investidores, assim como aquelas que expressamente 
não admitem cláusulas em sentido diverso. 

Mas, também existem normas supletivas ou dispositivas, devendo notar-
-se que, nos termos do art. 9º, nº 3, os preceitos dispositivos “só podem ser 

45 M. Despax, L ‘entreprise et /e droit; J. Pailluseau, La société anonyme, Technique d’organisation 
de l ‘entreprise.
46 Para maior desenvolvimento sobre o EIRL, v. Pereira de Almeida, A limitação da Responsabi-
lidade do Comerciante Individual, in Novas perspetivas do direito comercial; Oliveira Ascensão, 
O Estabelecimento Individual de Responsabilidade Limitada ou o falido rico, in Estruturas Jurídicas 
da Empresa; Maria Ângela Coelho, A limitação da Responsabilidade do Comerciante em Nome 
Individual, in R.D.E., VI/VII.
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derrogados pelo contrato de sociedade, a não ser que este expressamente admita a 
derrogação por deliberação dos sócios”. 

As sociedades que tenham exclusivamente por objeto a prática de atos 
não comerciais podem adotar um daqueles tipos, ficando sujeitas à lei 
comercial. São as sociedades civis sob forma comercial. 

Vejamos, de seguida, quais os tipos de sociedades comerciais previstos 
no CSC, as razões que podem determinar a sua escolha, e em que consiste 
a limitação da responsabilidade47.

O CSC prevê quatro tipos de sociedades comerciais:

	 •	 Sociedades	em	nome	coletivo;	
	 •	 Sociedades	por	quotas;	
	 •	 Sociedades	anónimas;	
	 •	 Sociedades	em	comandita.

As sociedades em nome coletivo são as chamadas sociedades de res-
ponsabilidade ilimitada por os sócios poderem responder pessoalmente 
com todo o seu património pelas dívidas da sociedade, depois de esgotado 
o património desta (art. 175º, nº 1).

São também chamadas “sociedade de pessoas”, por contraposição a 
“sociedades de capitais”, por o factor pessoal ter importância preponde-
rante, até porque todos os sócios são solidariamente responsáveis perante 
terceiros pelas dívidas da sociedade. 

Em consequência, a sociedade é “fechada” no sentido de que as partes 
sociais só podem ser cedidas com o consentimento unânime dos sócios (art. 
182º, nº 1) e mesmo a transmissão “mortis causa” não é automática (art. 184º). 

A vantagem destas sociedades é fundamentalmente o mais fácil acesso 
ao crédito por causa da responsabilidade ilimitada dos sócios. 

As sociedades por quotas são, de longe, o tipo societário mais utilizado 
na prática por corresponder à estrutura típica da pequena e média empresa. 

A sua característica principal é a elasticidade do regime jurídico cons-
tituído por grande número de disposições supletivas, que podem ser afas-
tadas pelos estatutos, ajustando a sociedade às necessidades concretas de 
cada empresa, nomeadamente aproximando-a das sociedades de pessoas 
dificultando ou, mesmo, impedindo a transmissão das quotas, ou optando 

47 V. Pedro Maia, Tipos de Sociedades Comerciais, in Estudos de Direito das Sociedades, pág. 
7 e segs.
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por um modelo mais próximo das sociedades de capitais com livre trans-
missibilidade das quotas. 

Ao contrário das sociedades em nome coletivo, são sociedades de res-
ponsabilidade limitada, porquanto os sócios não respondem pelas dívidas 
da sociedade, salvo se se constituírem garantes, mas são solidariamente 
responsáveis pela realização integral do capital social. 

As sociedades anónimas são o tipo característico da empresa de maior 
dimensão. O seu capital mínimo é de 50 000 euros e deverão ter, pelo 
menos, 5 acionistas. Os acionistas respondem apenas pela realização das 
ações de que são titulares. 

Porque é uma sociedade de capitais pura, as ações são, em princípio, 
livremente transmissíveis, embora a transmissão de ações nominativas 
possa estar sujeita a restrições. 

A sua estrutura orgânica também é mais pesada, sendo sempre neces-
sário um ROC efetivo e outro suplente e uma Mesa da Assembleia Geral. 

Finalmente, as sociedades em comandita são um tipo misto em que 
existem sócios de responsabilidade ilimitada – os comanditados – e sócios 
de responsabilidade limitada – os comanditários. 

As sociedades em comandita podem revestir a forma de comandita 
simples ou comandita por ações. Não desenvolveremos este tipo societário 
dado só existir uma escassa meia dúzia destas sociedades no nosso país. 

Secção IV
A Personalidade Jurídica e a Capacidade de Direito

1. A personalidade jurídica
Já vai longe o tempo em que a doutrina, designadamente Guilherme 
Moreira, colocava em questão a personalidade jurídica das sociedades 
comerciais, nomeadamente das sociedades em nome coletivo, por não 
haver uma separação absoluta de patrimónios48. 

Hoje, esta questão está ultrapassada quanto às sociedades regularmente 
constituídas. O art. 5º é perentório ao declarar que:

48 V. Da Personalidade Coletiva, in R.L.J., ano 40, pág. 385 e segs.
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“As sociedades gozam de personalidade jurídica e existem como tais a partir da data 
do registo definitivo do contrato pelo qual se constituem, sem prejuízo do disposto quanto 
à constituição de sociedades por fusão, cisão ou transformação de outras. “

Problemas se podem, todavia, suscitar quanto à pré-vida das sociedades, 
isto é, ao período que precede o registo definitivo da sociedade, quando 
esta inicia anteriormente a sua atividade social 49

Na verdade, no próprio ato de constituição de sociedade, é possível 
transmitirem-se bens a favor desta – as entradas em espécie50 – assim como 
é frequente a sociedade adquirir bens, inclusive imóveis, para exercício da 
sua atividade, em escritura pública outorgada imediatamente a seguir à 
de constituição. 

O próprio art. 40º, nº 1, parece admitir essa possibilidade ao referir-se a 
“negócios celebrados em nome de uma sociedade por quotas, anónima ou em coman-
dita por ações no período compreendido entre a celebração do contrato de sociedade 
e o registo definitivo” e, nem se trata, apenas, de negócios condicionados ao 
registo da sociedade, uma vez que estes estão expressamente previstos no 
nº 2 do mesmo artigo. 

Esta fluidez de conceitos decorre da “crise” do conceito de pessoa jurí-
dica e da falta de atribuição de personalidade jurídica à própria empresa, 
como tal51. 

Independentemente da atribuição da personalidade jurídica, antes do 
registo definitivo poderá existir um património autónomo com persona-
lidade judiciária (art. 6º, al. d), do C.P.C.). 

Mas, a “crise” da personalidade jurídica não se resume à definição do 
conceito e alarga-se ao próprio regime decorrente da utilização do meca-
nismo da personificação para separação de patrimónios. 

Na verdade, com a constituição da sociedade, os bens com que os sócios 
entram para esta revertem para o seu património e os credores pessoais 
dos sócios apenas poderão penhorar as respetivas participações sociais a 
partir do momento em que as sociedades adquirem personalidade jurídica. 

Pelo contrário, pelas dívidas da sociedade, apenas responde, em prin-
cípio, o património social. Contudo, para além das sociedades em nome 

49 V. infra, pág. 125 e segs.
50 V. infra, pág. 152.
51 V. José Lamartine Correia de Oliveira, A Dupla Crise de Personalidade
Jurídica.
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coletivo, em que os sócios respondem solidariamente e subsidiariamente 
pelas dívidas da sociedade, outras situações existem de “transparência” 
da personalidade jurídica, como à frente se verá52. 

A sociedade adquire, por conseguinte, personalidade jurídica a partir 
do seu registo definitivo na Conservatória do Registo Comercial e passa, 
então, a ser suscetível de titularidade de direitos e obrigações e a ter capa-
cidade de direito53.

Mas outras consequências decorrem dessa atribuição da personalidade 
jurídica, como seja a existência de um património próprio – que não se 
pode confundir com o capital social54 – de uma firma ou denominação 
social exclusiva e de uma sede.

A personalidade jurídica é um conceito absoluto enquanto a capaci-
dade de direito é relativa, isto é, pode ser medida. 

Vejamos, então, qual a medida da capacidade de direito das socieda-
des comerciais.

 
2. A capacidade de direito
A capacidade de direito das sociedades comerciais, como pessoas coleti-
vas, está delimitada pelo seu objeto (art. 160º do C. Civ.). Mas, aqui há que 
distinguir o objeto mediato, que é a realização de lucros – necessário para 
todas as sociedades (art. 980º do C. Civ.) – do objeto imediato, a atividade 
comercial concreta que a sociedade se propõe exercer e que deve constar 
dos estatutos (arts. 9º, nº 1, al. d), e 11º).

Esta distinção é importante, porque o princípio da especialidade, que 
limita a capacidade jurídica das pessoas coletivas aos atos necessários ou 
convenientes à prossecução dos seus fins (art. 160º do C. Civ.) só tem apli-
cação, nas sociedades comerciais, ao objeto mediato – finalidade lucrativa 
– servindo o objeto imediato apenas para limitar os poderes de representa-
ção dos administradores e, mesmo assim, só verificadas certas condições 55.

Temos, assim, em termos gerais, que se o ato for uma liberalidade é nulo 
por falta de capacidade da sociedade, mesmo que aprovado ou ratificado 

52 V. infra, pág. 48. V. Alexandre Soveral Martins, Da Personalidade e Capacidade Jurídica das 
Sociedades Comerciais, in Estudos de Direito das Sociedades, pág. 71 e segs.
53 Todavia, v. infra, págs. 409 e 471.
54 V. infra, pág. 83 e segs.; v. Luís Brito Correia, A Capacidade de Gozo das Sociedades e os Poderes 
dos seus Administradores, in R.O.A., 1997, II, pág. 739.
55 V. infra, pág. 409 e 471.
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pela assembleia geral; se, pelo contrário, não respeitar o objeto imediato 
– atividade social estatutária – a questão que se coloca já não é a de falta 
de capacidade da sociedade, pessoa jurídica, mas dos limites aos poderes 
de representação dos administradores, órgãos da sociedade (art. 6º, nº 4). 

Em consequência, como entende Maria Elizabete Ramos56, com refe-
rência ao art. 6º, nº 2, a sociedade não tem, em princípio, capacidade para 
a prática de liberalidades, salvo se se verificarem dois requisitos legais:

 a) Que elas sejam usuais, segundo as circunstâncias da época;
 b) Que possam ser consideradas usuais segundo as condições da socie-

dade.

Mas, este entendimento parece muito limitativo, devendo ser exten-
sivo a outras situações em que exista um interesse próprio da sociedade, 
como, aliás, decorre do nº 3 do art. 6º.

É o caso de as doações serem um meio de publicitar a sociedade ou 
promover a sua imagem, como, por exemplo, doações ao abrigo da “Lei do 
Mecenato” – ou de dinamização das vendas (brindes)57.

A sociedade também pode atribuir pensões ou complementos de 
reforma aos administradores, cujo regulamento deverá ser aprovado pela 
assembleia geral (art. 402º)58.

Mas, deverão considerar-se contrárias ao fim mediato da sociedade e, 
por conseguinte, nulas as garantias pessoais ou reais prestadas a favor dos 
sócios ou de terceiros ou os empréstimos a título gratuito, salvo se a socie-
dade tiver nisso interesse justificado, ou se o terceiro for uma sociedade 
em relação de domínio ou de grupo (art. 6º, nº 3). 

O art. 6º, nº 3, limita-se a tirar as consequências da finalidade lucrativa 
como elemento identificador do escopo societário. 

Assim, a constituição de garantias reais a favor de terceiros, sendo atos 
tendencialmente a título gratuito, contraria, em princípio, a finalidade 
lucrativa da sociedade e exorbita a sua capacidade de gozo. A sanção não 
pode deixar de ser a nulidade. 

Contudo, o legislador admite exceções, em que esse carácter tenden-
cialmente gratuito é afastado (art. 6º, nº 3):

56 In Direito das Sociedades, pág. 171.
57 J. Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial, II, Das Sociedades, pág. 198 e segs.; v. Ac. 
S.T.J. de 22-4-97 (Lopes Pinto), in Cal. Jur., 1997, II, pág. 64.
58 V. Ac. Rel. Lisboa de 20-1-2005 (Tibério Silva), in Cal. Jw’., 2005, 1, pág. 78.
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 a) Sociedades em relação de domínio ou de grupo;
 b) Justificado interesse próprio na prestação da garantia.

Quanto à primeira exceção, o afastamento da presunção da liberalidade 
resulta do carácter especial das relações existentes entre as sociedades em 
relação de domínio ou de grupo. Porém, alguns autores entendem que o 
afastamento da presunção só se justifica quando a garantia é prestada pela 
sociedade dominante do grupo59, enquanto outros validam essa garantia 
qualquer que seja a posição da sociedade no grupo60. 

Dada a redação do último segmento do art. 6º, nº 3 e a interligação e 
reciprocidade das relações entre aquelas sociedades coligadas, parece de 
dar acolhimento a esta segunda posição. 

Mas, a questão mais complexa reside no conceito de ‘’justificado interesse 
próprio” e no ónus da prova. 

Desde logo se diga que ‘’justificado interesse” não depende, nem se pode 
fundamentar numa declaração nesse sentido pela sociedade garante.

Nem, tão pouco, uma deliberação unânime dos sócios pode sustentar 
esse “ justificado interesse”, porquanto o que está em causa é a capacidade 
de gozo da pessoa coletiva e não a competência dos órgãos. 

O “ justificado interesse próprio” tem de ser apreciado objetivamente, pon-
derada a situação concreta, nomeadamente as vantagens reais ou poten-
ciais que a sociedade garante poderia obter com as garantias prestadas. 

Trata-se de uma matéria sujeita a prova sindicável pelos tribunais. 
Refira-se, no entanto, que essa prova fica vedada nos casos de garantias a 
terceiros para viabilizar a subscrição ou aquisição de ações da sociedade 
garante (art. 322º, nº 1) ou de garantias a favor de Administradores da 
sociedade (arts. 397º, nº 1).

Resta saber a quem compete o ónus da prova do “ justificado interesse pró-
prio”, se à sociedade garante para sustentar a nulidade da garantia, se ao 
terceiro beneficiário da garantia ou seus credores para a validar. 

A doutrina e a jurisprudência dividem-se quanto à resposta a dar a esta 
questão e existem fortes argumentos nos dois sentidos. 

59 João Labareda, Notas sobre a Prestação de Garantias por Sociedades Comerciais a Dívidas de outras 
Sociedades, in Direito Societário Português, pág. 178 e segs.
60 Carlos Osório de Castro, De novo sobre a Prestação de Garantias por Sociedades a Dívidas de 
Outras Entidades, in R.O.A., pág. 178 e segs.
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Por um lado, é certo que a sociedade garante está muito melhor posi-
cionada para avaliar e impugnar o “interesse próprio”. Como refere o Ac. 
S.T.J. de 13-5-2003 (Pinto Monteiro): “Tirando casos limites, não se vê como é 
que uma sociedade pode provar que os atos praticados por outra foram no interesse 
próprio desta, tanto mais que por um lado a lei não diz o que entender por tal inte-
resse e, por outro, este teria que ser ava liado com referência à globalidade da ativi-
dade social da sociedade e não apreciado o ato de forma isolada”. 

Mas, por outro lado, há também que ponderar os interesses da socie-
dade garante e dos seus sócios e credores relativamente a atos que são ten-
dencialmente gratuitos e alheios ao escopo lucrativo da sociedade. Neste 
sentido também releva o carácter excecional do último segmento do art. 
6º, nº 3: “salvo se existir justificado interesse próprio”. 

Tudo ponderado, parece assistir razão àqueles que defendem que o 
ónus da prova do ‘’justificado interesse próprio” da sociedade garante compete 
ao terceiro que se quer prevalecer da garantia, o qual deverá ter tomado 
todas as precauções, no momento da prática do ato, para se salvaguardar 
de eventuais impugnações61.

Aliás, nas hipotecas e outras garantias prestadas através de atos nota-
riais, estando em causa a capacidade de gozo e a possível nulidade do ato, 
é necessário justificar, nos considerandos ou no próprio clausulado, a causa 
do “interesse próprio”. 

Cite-se o Ac. do Tribunal da Relação de Lisboa de 11/10/2018 (Cris-
tina Neves):

“I – A regra prevista no artº 6 no 3 do CSC, consiste na limitação da possibilidade 
das sociedades comerciais de prestarem garantias a dívidas de outras entidades, excepto 
em caso de justificado interesse próprio da sociedade garante, ou no caso de se tratar de 
sociedade em relação de domínio ou de grupo.

II – Não existindo definido na lei o que constitui o justificado interesse próprio da 
sociedade, terá este de ser definido pela própria sociedade, através dos seus órgãos esta-
tutários e de acordo com os seus objectivos societários.

III – Constando de escritura pública de constituição unilateral de hipoteca para 
garantia de dívidas de terceiros, que existe interesse próprio da sociedade, cabe à sociedade 
garante que invoca a nulidade, o ónus de prova da ausência de interesse próprio ou da 

61 Competindo à sociedade comercial que garantiu um crédito de terceiro o ónus de alegar 
e provar que a garantia não satisfez um justificado interesse seu, sob pena de o ato dever ser 
considerado como conforme ao fim social. (Ac. S.T.J. de 17-6-2004 (Quirino Soares).
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inexistência da relação de grupo, uma vez que, a prova dos factos impeditivos, modifica-
tivos ou extintivos do direito invocado compete àquele contra quem a invocação é feita.”

Na verdade, tratando-se de atos tendencialmente gratuitos, não é de 
presumir – antes, pelo contrário – que estão conformes com a finalidade 
lucrativa da sociedade, salvo, naturalmente, tratando-se de instituições 
financeiras62.

Esta asserção nada tem a ver com a vinculação da sociedade em atos 
onerosos praticados pela administração, ainda que fora do objeto social, 
onde o que está em causa é a competência do órgão e não a capacidade da 
pessoa coletiva63.

62 No sentido de que o ónus da prova do “ justificado interesse próprio” compete ao beneficiário 
da garantia: J. Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial, li, pág. 196; João Labareda, 
ob. cit., pág. 190; Carlos Osório de Castro, ob. cit., pág. 846-847; Alexandre Soveral Martins, 
Capacidade e Representação das Sociedades Comercias, in Problemas do direito das Sociedades, 
pág. 474 e segs.; Ac. Rel. Coimbra de 17-10-2000 (Ferreira Barros). No sentido que o ónus da 
prova da falta de interesse compete à sociedade garante: Pedro de Albuquerque, Da Prestação 
de Garantias por Sociedades Comerciais a Dívidas de outras Entidades, in R.O.A., 1997, pág. 133 e 
segs.; Ac. S.T.J. de 21-9-2000 (Abel Freire), in Col. Jur., 2000, III, pág. 36; Ac. S.T.J. de 4-6-2002 
(Pinto Monteiro); Ac. S.T.J. de 17-6-2004 (Quirino Soares), in Col. Jur., 2004, II, pág. 94; Ac. 
Rel. Évora de 5-2-2004 (Pereira Batista), in Col. Jur., 2004, I, pág. 249.
63 V. infra, págs. 409 e 471.
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