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As cinco caracteristicas principais de uma sociedade comercial

Luis Vasconcelos Abreu

The genius of the corporation is that it permits passive
investment combined with limited liability. The development
of the corporation unlocked an unprecedented economic
engine. This engine did far more than create wealth for its
investors. It created jobs, spurred innovation and led to the
collection of huge amounts of tax revenue. More than a
century ago, the president of a major university praised the
corporation as “the greatest single discovery of modern
times”.

RICHARD D. FREER, The Law of Corporations in a nutshell,
8.2 ed., St. Paul, Minnesota: West Academic Publishing,
2020, p.9

Limited liability is one of mankind’s greatest ideas. Creating
artificial entities — a corporation, a limited liability company,
or the like — and using it as a mechanism of risk taking was
the key legal innovation that drove much of the economic
growth that created our modern world.

STEPHEN M. BAINBRIDGE/M. TODD HENDERSON, Limited
Liability. A Legal and Economic Analysis, Cheltenham, UK e
Northampton, MA, USA: Edward Elgar Publishing, p. 302
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1. Introdugao



O direito das sociedades comerciais constitui certamente um dos sectores do
ordenamento juridico que mais é ensinado a nao juristas. Os planos de estudo das
licenciaturas em economia, gestdo, financas e contabilidade, entre outras, para além
de muitas vezes incluirem uma cadeira de nogdes fundamentais de Direito, integram
amiude, de forma autdonoma ou acoplada as referidas nog¢des, o ensino do direito das
sociedades comerciais.

Ora, uma boa maneira de introduzir e cativar esse publico, sem formacao
juridica, para o tema das sociedades comerciais consiste em comecar por lhe explicar,
em tragos gerais, em que consiste uma sociedade comercial, seguindo de perto o
modo como o faz a doutrina anglo-saxdnica. Ou seja, identificando e discorrendo
acerca das seguintes cinco caracteristicas principais, que se encontram presentes na
grande maioria dos ordenamentos juridicos quanto as sociedades de capitais': a
personalidade juridica, a responsabilidade limitada, a transmissibilidade entre vivos
das participacdes sociais, a autonomia do 6rgado de gestdo e a proporcionalidade entre
o investimento efetuado pelos sdcios e os respetivos direitos sociais?.

Introduzem-se naturalmente ligeiras adaptacdes, motivadas pelas diferencas
do nosso Direito, por exemplo, quanto a matéria de gestdo da sociedade. A
sistematizacdo em apreco consubstancia também uma interessante mudanca de
perspetiva, quanto aos direitos dos sdcios, uma vez que estamos mais habituados a
que seja sublinhada a igualdade de tratamento entre os sécios do que a enfatizar os
direitos dos sdcios investidores.

1 0 Direito é um fenémeno cultural e os tipos de sociedades variam com os sistemas juridicos. Os quatro
tipos societarios que existem no nosso pais, bem como a distincdo entre sociedades de pessoas e
sociedades de capitais, serdao adiante explicitados.

2 Cfr. JOHN ARMOUR/HENRY HANSMANN/REINIER KRAAKMAN/MARIANA PARGENDLER, “What is Corporate Law?”, in
Reinier Kraakman/John Armour/Paul Davies/Luca Enriques/Henry Hansmann/Gerard Hertig/Klaus
Hopt/Hideki Kanda/Mariana Pargendler/Wolf-Georg Ringe/Edward Rock (eds.), com os contributos de
Sofie Cools e Gen Goto, The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, 3.2
ed., Oxford: Oxford University Press, 2017, pdags. 1-28, em especial pp. 5-15, e, citando o artigo que
acaba de ser referenciado, ANDREAS CAHN/DAVID C. DONALD, Comparative Company Law: Text and Cases on
the Laws Governing Corporations in Germany, the UK and the USA, 22 ed., Cambridge: Cambridge
University Press, 2018, pp. 9-10. Estes ultimos AA. sublinham a ligacdo de cada uma das principais
caracteristicas da sociedade comercial a uma outra disciplina juridica. Assim, por exemplo, a
personalidade juridica e a responsabilidade limitada em relagcdo ao direito da insolvéncia e o direito dos
valores mobilidrios no que toca a circulagdo do capital social (ob. cit., pp. 11-14). As cinco caracteristicas
em apreco sdo também identificadas — incluindo mais algumas, que podem ser qualificadas de laterais,
tais como a obrigatoriedade de cumprir os requisitos legais para a constituicdo da sociedade comercial e
o dever de pagar impostos sobre os lucros — por RICHARD D. FREER, The Law of Corporations in a nutshell,
8.2 ed., St. Paul, Minnesota: West Academic Publishing, 2020, pp. 5-10. Na perspetiva da analise
econdmica do direito das sociedades comerciais, FRANCISCO MARCOS FERNANDEZ, “Contribuciones del
analisis econdmico del Derecho de Sociedades en Espafia”, in Maria Belén Gonzalez Fernandez/Amanda
Cohen Benchetrit (dirs.), Derecho de Sociedades. Revisando el Derecho de Sociedades de Capital,
Valencia: tirant lo blanch, 2018, pp. 21-42.



O conceito de sociedade comercial é, entre nés, analisado aprofundadamente
em todos os manuais da especialidade, incluindo os que se destinam a nao juristas. Por
forma a ndo reproduzir apenas o que tem sido escrito — e bem escrito —, pareceu-me
interessante e Util para aqueles cuja formacdo de base nao é o Direito seguir a referida
perspetiva, mais de enquadramento, que procura fornecer, logo no inicio da
lecionacdo da matéria, uma ideia global acerca da sociedade comercial.

Fica, assim, delineado o objeto deste trabalho, de cunho assumidamente
didatico, procurando alguma sintonia com a atividade docente e de investigacdo do
Homenageado, o qual, para além de haver tratado, de forma monografica, temas
relevantes de direito das sociedades comerciais e de o ter ensinado ao nivel da
licenciatura e do mestrado em Direito, dedicou-se também ao seu ensino no ambito de
licenciaturas n3o juridicas?.

2. A personalidade juridica

A primeira caracteristica principal de uma sociedade comercial é que a mesma
dispoe de personalidade juridica (art. 5.2). Trata-se de uma pessoa juridica distinta das
pessoas dos seus socios. Com efeito, a sociedade comercial — ndo obstante, por um
lado, poder ser criada, por exemplo, por um diploma legislativo, quando resulta da
iniciativa do Estado, e, pelo outro lado, poder ser unipessoal (por exemplo, arts. 270.2-
A e segs.) — assenta, em regra, num contrato, em que intervém mais do que uma parte,
conceito que é sindnimo de centro de interesses, ndo de pessoa.

Cabe também referir que a sociedade comercial adquire a personalidade
juridica a partir da data do registo definitivo do contrato através do qual foi constituida
(art. 5.2 e Cédigo do Registo Comercial). Fala-se, por isso, no efeito constitutivo do
registo. O registo comercial € um sistema organizado pelo Estado, que se destina a dar
publicidade a situacdo juridica, entre outras entidades, das sociedades comerciais,
para que haja seguranca no comércio juridico.

A sociedade comercial constitui-se, assim, como um centro autéonomo de
imputacdo dos direitos e obrigacOes ligados a atividade da sociedade. Entre tantos
outros aspetos, ela vai ser titular de bens e de direitos, vai celebrar, em seu nome, os
mais variados contratos, vai constituir procuradores, vai poder demandar e ser
demandada judicialmente (personalidade judicidria).

Nascida a partir de um contrato?, a sociedade comercial é uma organizacdo,
cujo funcionamento se rege pelos respetivos estatutos e pela lei (Cédigo das

3 Os preceitos legais citados, salvo indicacdo em sentido diferente, pertencem ao Cédigo das Sociedades
Comerciais (CSC).

4 Como ensina MANUEL ANTONIO PITA, sdo trés os elementos do contrato de sociedade e hd uma
sequéncia logica entre os mesmos: (i) a realizagdo das entradas, obrigacdo individual dos sdcios, torna



Sociedades Comerciais). Por vezes, os socios celebram, ainda, os denominados acordos
parassociais (art. 17.2), até com carater confidencial, disciplinando, dessa forma, as
suas relacdes futuras no ambito da sociedade.

Se, porventura, os sdcios iniciaram a atividade antes de haverem celebrado o
contrato de sociedade ou de terem promovido o registo do mesmo, temos a
denominada sociedade irregular, figura que desencadeia a aplicacdo de um conjunto
de regras proéprias, as quais apontam no sentido da responsabilidade soliddria e
ilimitada de quem atuou pela sociedade (arts. 36.2 e segs.).

No ordenamento juridico portugués, a semelhanca dos que |he sdo préoximos,
as sociedades comerciais estdo sujeitas a um principio de tipicidade (art. 1.2, n.2 2). Tal
significa que sé podem ser criados os quatro tipos de sociedades comerciais previstos
pelo legislador: as sociedades em nome coletivo (arts. 175.2 e segs.), as sociedades por
quotas (arts. 197.2 e segs.), as sociedades andnimas (arts. 271.2 e segs.) e as
sociedades em comandita (arts. 465.2 e segs.).

A sociedade anénima é aquela que tem uma regulacdo mais desenvolvida no
Cddigo das Sociedades Comerciais, mas, no tecido empresarial portugués, a sociedade
por quotas continua a ser a modalidade com uma presenga mais forte. Segundo dados
do Instituto Nacional de Estatistica, em 2019, existiam 408 249 sociedades por quotas
e apenas 22 372 sociedades andnimas. Sdo estas as duas categorias mais relevantes e,
por isso, é delas que ird tratar esta breve exposi¢3o.

possivel (ii) o exercicio em comum da atividade econdmica e esta, por seu lado, (iii) visa o lucro, a ser
depois repartido entre os sécios. Cfr., do A., Curso elementar de direito comercial, 42 ed., Lisboa: Areas
Editora, 2018, pag. 129.

5> A sociedade por quotas e, sobretudo, a sociedade anénima sdo sociedades de capitais, pois assentam
principalmente nas contribui¢des patrimoniais dos sécios. Contrapde-se-lhes a sociedade em nome
coletivo, enquanto sociedade de pessoas, mais dependente da pessoa dos sécios. Na sociedade em
nome coletivo, o sécio, além de responder individualmente pela sua entrada, responde pelas obrigacGes
sociais subsidiariamente em relagdo a sociedade — primeiro os credores tém de esgotar o patrimdnio da
sociedade — e solidariamente com os outros sdcios — os credores da sociedade podem exigir a qualquer
dos sécios a totalidade da divida (art. 175.2, n.2 1). Quanto a transmissibilidade da parte social, na
sociedade em nome coletivo, a parte de um sdcio s6 pode ser transmitida, por ato entre vivos, com o
expresso consentimento dos restantes sdcios (art. 182.2, n.2 1). Sobre a distingdo entre sociedades de
pessoas e de capitais, JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. 1l, Das
Sociedades, 6.2 ed., reimpressao, Coimbra: Almedina, 2020, pp. 76-79. O A. afirma que a sociedade por
quotas apresenta caracteristicas personalisticas e capitalisticas. Defendendo que a possibilidade de uma
sociedade por quotas se constituir com um capital social simbdlico a converteu numa sociedade de
pessoas, cujos sbcios sdo constantemente desafiados a garantir as responsabilidades sociais, PAULO
OLAvVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 7.2 ed., Coimbra: Almedina, 2019, p. 1163. No entanto,
o facto de na sociedade por quotas as caracteristicas pessoais dos sécios serem relevantes, o que se
reflete, entre outros aspetos, no regime da transmissdo das participacdes sociais, ndo impede a sua
classificagdo como sociedade de capitais. V., no direito espanhol, Luis DE CARLOS BERTRAN/JAVIER TORTUERO
ORTIZ, “Las sociedades capitalistas”, in Fundamentos de Derecho Empresarial, Tomo I, Derecho de
Sociedades, Javier Ibafez Jiménez (coord.), Cizur Menor, Navarra: Aranzadi (Thomson Reuters), 2020,
pp. 67-100. Segundo estes AA., a sociedade andnima corresponde ao modelo de public company, no



A sociedade comercial d4d forma juridica a uma empresa®. Para fomentar o
empreendedorismo, o montante do capital social de uma sociedade por quotas é hoje
livre (art. 201.2). J4 para a sociedade anénima, o montante minimo do capital social foi
fixado em 50 000,00 euros (art. 276.2, n.2 5). A sociedade andnima corresponde,
portanto, a forma juridica adequada a uma empresa de média ou grande dimens3o. E
gue a exigéncia legal de um montante minimo para o capital social, a par com a
complexidade da estrutura organizacional, permite fazer a ligacdo entre o tipo
societdrio e a dimens3o da empresa’.

No plano dos conceitos juridicos, a personalidade juridica caracteriza-se como
um conceito qualitativo e pode ser definida como a suscetibilidade de ser titular de
direitos e obrigagdes. Por seu turno, a capacidade juridica de gozo é um conceito
guantitativo e consiste na medida dos direitos e obrigagdes de que um sujeito pode ser
titular ou estar adstrito.

Ora, uma sociedade comercial tem por objeto a prética de atos de comércio e
visa a prossecucdo do lucro (art. 980.2 do Cdédigo Civil), no qual todos os sécios tém o
direito de quinhoar. S6 excecionalmente é que o fim lucrativo ndo estard presente.
Segundo o Cddigo das Sociedades Comerciais, a capacidade juridica de gozo da
sociedade compreende os direitos e as obrigacdes necessdrios ou convenientes a
prossecucao do seu fim (art. 6.2, n.2 1).

A este propésito, o legislador considerou, de forma expressa, como sendo
contrdria ao fim da sociedade a prestacdo de garantias reais ou pessoais a dividas de
outras entidades, salvo se existir justificado interesse préprio da sociedade garante ou
se se tratar de sociedade em relagdo de dominio ou de grupo (art. 6.2, n.2 3).

sentido de o seu capital social ser aberto ao publico, e a sociedade de responsabilidade limitada a
private company (ob. e loc. cits., p. 73). No que se refere as sociedades em comandita, elas ndo tém hoje
expressdo, pelo que ndo se justifica que sejam aqui tratadas.

6 A sociedade comercial é a forma juridica mais comum de exercicio de uma empresa comercial, logo o
sujeito comerciante por exceléncia. Cfr. CATARINA SERRA, “A aplicacdo do artigo 980.2 do Cddigo Civil as
sociedades comerciais. Sobre a (remanescente) utilidade da definicdo de contrato de sociedade para a
estabilizacdo da categoria da sociedade comercial”, in Liber amicorum Professor Doutor Pedro Pais de
Vasconcelos, edi¢cdo especial da Revista de Direito Comercial, 19-03-2020, pp. 401-570, p. 404, acessivel
em www.revistadedireitocomercial.com. A A. — seguindo Engracia Antunes, que cita — dd nota da
evolugdo gradual e natural das estruturas juridicas da empresa, concretamente da transicdo da empresa
individual — detida e explorada por pessoas humanas — para a empresa coletiva — detida e explorada por
pessoas juridicas. Outras formas juridicas de empresa, para além da sociedade, sdo o estabelecimento
individual de responsabilidade limitada (DL n.2 248/86, de 25 de agosto) e a cooperativa (Codigo
Cooperativo). Atualmente, assume grande relevancia a empresa plurisocietaria, que desencadeia a
aplicagdo das normas do Cddigo das Sociedades Comerciais sobre sociedades em relacdo de grupo (arts.
488.2 e segs.).

7 Quanto maior a dimens3o da empresa, mais acentuada serd a presenca das cinco caracteristicas
principais objeto deste trabalho.



Do que ficou exposto resulta igualmente que uma sociedade comercial ndo
podera fazer doagdes, a menos que as mesmas se integrem, por exemplo, numa
estratégia comercial para angariar ou fidelizar clientes (art. 6.2, n.2 2). Mas a chamada
responsabilidade social corporativa® estd na ordem-do-dia e poderd ter um papel a
desempenhar no que se refere a avaliacdo da capacidade das sociedades comerciais
para efetuarem liberalidades.

Quanto a titularidade de direitos de personalidade, sendo certo, por um lado,
gue uma sociedade comercial, pela sua prépria natureza, ndo sera titular do direito a
vida ou do direito a salde ou do direito a imagem, entende-se agora, ainda que ndo de
forma unanime, que as sociedades comerciais sdo titulares dos direitos de
personalidade que nao sejam inseparaveis da personalidade singular. Pense-se, por
exemplo, no direito ao bom nome, no direito ao crédito, no direito a honra, no direito
a reputacdo e no direito ao sigilo da correspondéncia.

Enquanto pessoa coletiva, a sociedade comercial ndo dispée de uma vontade
psiquica propria, como sucede com as pessoas singulares. A sociedade comercial tem
um conjunto de d6rgdos, com as suas competéncias prdprias, e sdo os respetivos
titulares que vao formar a denominada vontade coletiva.

Basicamente, hd um 6rgao interno, no qual estdo presentes os sdcios, que é a
assembleia geral (arts. 246.2 e segs. e arts. 373.2 e segs., respetivamente para as
sociedades por quotas e para as sociedades andnimas), e um 6rgdo simultaneamente
interno e externo, que assegura a gestdao e a representacdo da sociedade
(representacdo organica) — nas sociedades por quotas, a geréncia (arts. 252.2 e segs.),
e nas sociedades anénimas, em regra, o conselho de administracdo (arts. 390.2 e segs.)
—, bem como, quase sempre, um orgao de fiscalizacao.

Muito importantes, na pratica, quanto a capacidade de exercicio da sociedade
(conceito quantitativo, que designa a medida dos direitos e obrigacdes que a
sociedade pode exercer e cumprir por si), sdo as normas relativas a forma da sua
vinculacdo. Isto porque os terceiros, que contratam com a sociedade, tém de saber se
e quando a mesma fica valida e eficazmente vinculada aos compromissos que perante
eles assume (arts. 260.2 e 261.9, para as sociedades por quotas, e arts. 408.2 e 409.9,
para as sociedades anénimas).

Com a personalidade juridica vem a autonomia patrimonial. Para além do
capital social, resultante das entradas dos sécios, a sociedade vai ter o seu patrimdnio,
mais ou menos vasto e, sobretudo, separado dos patrimoénios pessoais dos seus sdcios.
A sociedade ira dispor dos bens e dos direitos que integram o seu patriménio, usando-

8 Ao regular a matéria dos deveres fundamentais dos gerentes ou administradores, que se reconduzem
a deveres de cuidado e a deveres de lealdade, o legislador prescreveu que estes ultimos devem ser
observados ndo sé no interesse da sociedade, como atendendo aos interesses de longo prazo dos sécios
e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais
como os seus trabalhadores, clientes e credores [art. 64.2, n.2 1, alinea b)].



os, alienando-os ou onerando-os, como melhor |he aprouver, no exercicio do objeto
social e com o objetivo de obter? lucro.

Os credores pessoais dos sécios ndao podem atingir os bens e os direitos que
estdo no patrimoénio da sociedade, assim como os sécios também ndo sdo seus
comproprietarios, ndo podendo dispor deles em proveito préprio, nem exigir a sua
divisdo, nem provocar, por sua simples vontade, a dissolu¢gao da sociedade. Isto
promove a continuidade da sociedade e facilita a circulacdo das participacdes sociais,
gue é outras das caracteristicas principais da sociedade comercial. Assim, aquilo de
que os soécios dispdem é a respetiva participacdao social (conjunto de direitos e
obrigacdes do sdcio perante a sociedade) — por exemplo, quotas ou agdes.

O patrimdnio da sociedade comercial constitui, portanto, como que um escudo
protetor da mesma®, quer em relagdo aos credores pessoais dos sdcios, quer perante
estes Ultimos. S6 o patrimdnio social responde, em principio, pelas obrigacdes da
sociedade, encontrando-se exclusivamente afeto a essas obrigacdes.

Casos ha, porém, em que os sdcios desrespeitam a personalidade juridica e a
autonomia patrimonial da sociedade, por exemplo, utilizando abusivamente, em seu
exclusivo beneficio pessoal, os ativos que integram o patriménio da sociedade, com
prejuizo para os respetivos credores (v. g., fornecedores). Este tipo de situacdes e
outras similares podem levar a desconsideracdo da personalidade juridica da
sociedade comercial, intervindo o Direito com o objetivo de sancionar as referidas
condutas, em particular fazendo responder os patrimdnios pessoais dos mencionados
sdcios pelas dividas da sociedade®.

3. A responsabilidade limitada

Em primeiro lugar, cabe referir que ndo é a responsabilidade da sociedade que
se encontra limitada, mas sim a dos seus sécios, perante aquela e os seus credores. Na
verdade, o patriménio da sociedade responde, sem quaisquer limitacOes, pela
totalidade das dividas sociais. Enquanto pessoa juridica, a sociedade é de
responsabilidade ilimitada, isto &, aplica-se-lhe o principio da responsabilidade de todo
o0 patrimdnio (art. 601.2 do Cadigo Civil)!2.

9 Cfr. JOHN ARMOUR/HENRY HANSMANN/REINIER KRAAKMAN/MARIANA PARGENDLER, “What is Corporate Law?”,
cit., p. 6.

10y, por todos, COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. Il, cit., pp. 172-183.

11 Cfr. ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos Financeiros e
Mercados, vol. |, As Sociedades Comerciais, 7.2 ed., Coimbra: Coimbra Editora, 2013, p. 45, e PAUL DAVIES,
Introduction to Company Law, 3.2 ed., Oxford: Oxford University Press, 2020, pp. 6-7.



O escudo de protecao resultante da responsabilidade limitada (owner shielding)
é o inverso da defesa que advém da personalidade juridica e da autonomia patrimonial
(entity shielding). Esta ultima, conforme anteriormente se referiu, protege os bens e os
direitos que integram o patrimdnio da sociedade das pretensdes dos credores pessoais
dos sécios. Em contraponto, a responsabilidade limitada salvaguarda os ativos que
fazem parte dos patriménios individuais dos sdcios relativamente aos credores da
sociedade.

Em conjunto, as duas formas de protecdo asseguram que os bens e os direitos
afetos ao projeto empresarial sirvam como garantia do mesmo (citado art. 601.2 do
Cdodigo Civil), enquanto os ativos particulares dos sécios ficam, salvo acordo em
contrario, reservados para os seus credores pessoais. Cabe aos credores da sociedade
avaliar e monitorizar o respetivo patriménio, e aos credores pessoais dos sdcios
acompanhar a situacdo patrimonial dos mesmos. Sem a personalidade juridica e a
responsabilidade limitada ndo teria sido possivel fazer os investimentos em grande
escala que sdo tipicos da moderna sociedade capitalista na qual vivemos*2.

A irresponsabilidade dos sdcios pelas dividas da sociedade significa que parte
do risco empresarial vai ser externalizado, passando a recair sobre os credores da
sociedade, o que, na pratica do nosso pais, faz com que o financiamento pela banca
das pequenas e médias empresas detidas por sociedades por quotas passe
habitualmente pela prestacdo de garantias pessoais pelos sdcios, nhomeadamente
pelos sdcios gerentes?!3,

Se a responsabilidade dos sdcios nao fosse limitada, eles optariam certamente
por se envolver ativamente na gestao da sociedade, de modo a controlar o risco que
estavam a correr. Ora, isto constituiria, para os sdcios, um entrave a diversificacdo dos
seus investimentos, e, para as sociedades comerciais, um obstaculo a obtencdo de
capital. A responsabilidade limitada permite atrair capital e assegurar a autonomia do
drgdo de gest3o, que é outra das caracteristicas principais da sociedade comercial**.

A relacdo entre a responsabilidade limitada e a independéncia da gestao
relativamente aos socios €, alids, de interdependéncia ou influéncia reciproca. Como
foi dito, a responsabilidade limitada fomenta a autonomia da gestdao. Mas, em

2 0 papel da responsabilidade limitada enquanto um dos principais alicerces do capitalismo é
destacado, entre nds, por Rul PINTO DUARTE, “(Uma) Introdugdo ao Direito das Sociedades”, no seu
Escritos sobre Direito das Sociedades, Coimbra: Coimbra Editora, 2008, pp. 9-79, p. 63 (“Sem ela o
mundo ndo seria o que é, pois ndo teria sido possivel reunir capitais de modo a formar as empresas
gigantes que transformaram a economia e promoveram o desenvolvimento tecnoldgico. A limitacdo da
responsabilidade tera sido mesmo a inovacdo legislativa que mais contribuiu para o desenvolvimento do
capitalismo. Dai que ndo seja excessivo sublinhar a sua importancia”).

13 Cfr. MARIA ELISABETE RAMOS, Direito Comercial e das Sociedades entre as Empresas e o Mercado,
Coimbra: Almedina, 2018, p. 165.

14 Cfr. JoHN ARMOUR/HENRY HANSMANN/REINIER KRAAKMAN/MARIANA PARGENDLER, “What is Corporate Law?”,
cit., p. 9.



contrapartida, nao seria justo fazer os socios responderem por decisdes que nao
puderam controlar®>.

Concluindo, em termos de regime, na sociedade por quotas, no que se refere a
respetiva responsabilidade perante a sociedade, os sécios respondem nado sé pela sua
entrada, como solidariamente por todas as entradas convencionadas no contrato
social (art. 197.9, n.2 1). Relativamente a responsabilidade perante os credores sociais,
a regra é a de que so o patrimdnio da sociedade responde (art. 197.2, n.2 3), a menos
gue, nos estatutos, se tenha convencionado a responsabilidade subsidiaria ou solidaria
de um ou mais sécios perante os credores sociais até determinado montante (art.
198.9, n.2 1), sendo que esta norma tem muito pouca aplicagado.

Na sociedade andnima, cada acionista limita a sua responsabilidade ao valor
das ac¢Oes que subscreveu (art. 271.9). Isto é, diferentemente do que sucede em
relacdo aos quotistas, os acionistas respondem de forma individual e exclusivamente
pelo valor da sua entrada. Por outro lado, sé a sociedade andnima é responsdvel pelas
respetivas dividas.

4. A transmissibilidade entre vivos das participagdes sociais

Em linha com a personalidade juridica da sociedade comercial, temos a
transmissibilidade entre vivos das participacGes sociais, a qual permite que a sociedade
prossiga a sua atividade, independentemente das alteracdes que ocorram ao nivel dos
seus socios, algo que é bastante relevante para os terceiros que com ela contrataram.

Num contrato com prestagdes reciprocas, a cessao da posi¢cao contratual, por
uma das partes, depende do consentimento da outra ou outras parte(s) nesse mesmo
contrato (art. 424.2, n.2 1, do Cdédigo Civil). Através das caracteristicas da
personificacao da sociedade comercial e da transmissibilidade das participacdes sociais
evitam-se, havendo mudanca de algum ou alguns sdcio(s), as dificuldades e até
eventuais entraves que adviriam da aplicacdo da referida norma.

A transmissibilidade das participa¢des sociais estd também ligada a
responsabilidade limitada, pois sem esta o crédito da sociedade ficaria dependente do
crédito dos sdocios e poderia sofrer alteracdes relevantes quando houvesse mudanca
de sdcios. Com a caracteristica em analise, ficam facilitadas, em ultima instancia, quer
a captacdo de capital, pela sociedade, quer a diversificacdo dos seus investimentos,
pelos sdcios.

15 Cfr. MARIANA PARGENDLER, How universal is the corporate form? Reflections on the dwindling of
corporate attributes in Brazil, 20 de fevereiro de 2018, pp. 1-58, p. 46, disponivel em
https://ssrn.com/abstract=3126838.
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Mas a possibilidade de transmissdao das participagdes sociais nao significa que a
mesma seja sempre livre'®, Na sociedade por quotas, tal s6 sucede na cessdo de
guotas realizada entre cOnjuges, entre ascendentes e descendentes ou entre sdcios;
nos demais casos, é necessario o consentimento da sociedade (art. 228.2, n.2 2). J4
na sociedade andnima, as acGes sdo, em regra, livremente transmissiveis (art. 328.2,
n.2 1). O contrato de sociedade pode, contudo, subordinar a transmissdo de a¢des ao
consentimento da sociedade [art. 328.9, n.2 2, alinea a)].

5. A autonomia do 6rgao de gestao

A separacdo entre a propriedade e a gestdao é um dado adquirido nas modernas
sociedades comerciais, sobretudo nas sociedades andnimas. Significa que quem as
gere ndo é quem suporta o risco do capital investido associado a respetiva atividade®®.
As vantagens de uma gestdo profissional sdo por demais evidentes numa economia em
que a concorréncia se faz a escala global.

Ligada a anteriormente referida transmissibilidade entre vivos das
participacoes sociais, destaca-se a autonomia do érgdo de gestdo. Se assim ndo fosse,
com constantes mudancas no plano dos sdcios, a sociedade tornar-se-ia ingovernavel.
A gestdo e a representacdo da sociedade sao, por isso, atribuidas a um érgdo préprio,
distinto daquele que é formado pelos sécios.

Os membros do 6rgdo de gestdo, desejavelmente plural, serdo, entre outras
formas de designacdo, eleitos pelos sdcios, perante os quais respondem?®. Isto,

16 Cfr. JOHN ARMOUR/HENRY HANSMANN/REINIER KRAAKMAN/MARIANA PARGENDLER, “What is Corporate Law?”,
cit., pp. 10-11.

17 Referindo-se a transmissibilidade e circulagdo do capital social, OLAvO CUNHA afirma que a
pessoalizacdo da sociedade por quotas tem feito com que ela se estruture gradualmente como uma
sociedade fechada, “em que a regra é hoje a da necessidade do consentimento da sociedade (isto é, dos
demais sécios) para a transmissao a terceiros, sendo possivel que estatutariamente se sujeite também a
esse consentimento a prépria transmissdo para socios e para familiares préximos (conjuge e parentes na
linha reta) do sdcio cedente” (Direito das Sociedades Comerciais, cit., pp. 1163-1164).

18 Cfr. OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., pp. 124 e 562. Ao tratar das sociedades
abertas, isto é, das sociedades com capital aberto ao investimento publico (art. 13.2, n.2 1, do Cddigo
dos Valores Mobiliarios), as quais ndo constituem um novo tipo societdrio, mas antes uma categoria de
sociedades que suscitam problemas especificos, ELISABETE RAMOS faz notar que a intensificagdo da
separacgdo entre a propriedade e a gestdo leva a um incremento do risco de problemas de agéncia
(agency), ou seja, de desvio entre a atuagdo dos representantes da sociedade, em particular os titulares
do 6rgdo de administracdo e de representacdo, e o fim da sociedade (Direito Comercial e das Sociedades
entre as Empresas e o Mercado, cit., p. 150).

19 Cfr. JoHN ARMOUR/HENRY HANSMANN/REINIER KRAAKMAN/MARIANA PARGENDLER, “What is Corporate Law?”,
cit., pp. 11-13.
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obviamente, sem prejuizo da possibilidade de os sdcios serem gerentes e os acionistas
administradores, bem como de a geréncia ser singular (art. 252.2, n.2 1) e, ainda, da
admissibilidade da figura do administrador unico (arts. 390.2, n.2 2, e 424.2, n.2 2).

Na sociedade por quotas, o 6rgao que administra e representa a sociedade é a
geréncia (arts. 252.2 e segs.). Compete-lhe praticar os atos que forem necessdrios ou
convenientes para a realizacdo do objeto social, com respeito pelas deliberacdes dos
sécios (art. 259.2). Ndo obstante a autonomia dos gerentes, ha uma proximidade
muito grande a vontade dos sécios, que acabam por interferir na gestao.

A administracdo e a representacdo da sociedade anénima cabem ao conselho
de administracdo (arts. 390.2 e segs.). Compete-lhe deliberar sobre qualquer assunto
de administracdo da sociedade, nomeadamente sobre (i) relatérios e contas anuais, (ii)
aquisicdo, alienacdo e oneracgdo de bens imdveis, (iii) prestacao de caugdes e garantias
pessoais ou reais pela sociedade?’, (iv) abertura ou encerramento de estabelecimentos
ou de partes importantes destes, (v) extensdes ou redugdes importantes da atividade
da sociedade, (vi) modificagdes importantes na organizagao da empresa, (vii)
estabelecimento ou cessacdo de cooperacao duradoura e importante com outras
empresas, (viii) mudanga de sede e aumentos de capital, nos termos previstos no
contrato de sociedade (art. 406.9).

Sobre matérias de gestdo, os acionistas apenas podem deliberar a pedido do
6rgdo de administracdo (art. 373.2, n.2 3). No exercicio dos seus poderes de gestdo, o
conselho de administracdo sé se deve subordinar as deliberacdes dos acionistas nos
casos em que a lei ou o contrato de sociedade o determinarem (art. 405.2, n.2 1). A
autonomia do conselho de administracdo perante a vontade dos sécios é, portanto,
significativamente maior do que a da geréncia.

As fungdes de gerente e de administrador sdo remuneradas (arts. 255.2,n.21, e
399.9, n.2 1, respetivamente, sendo que o primeiro admite disposicdo do contrato de
sociedade em contrdrio) e assentam numa relacdo de confianca, que justifica a
possibilidade de destituicdo, pelos sécios, em qualquer momento, com direito a
indemnizacdo se ndo tiver havido justa causa (arts. 257.2 e 403.9, respetivamente para
os gerentes e para os administradores).

6. A proporcionalidade entre o investimento efetuado pelos sdcios e os respetivos
direitos sociais

20 Se uma instituicdo de crédito exigir, como requisito para a concessdo de um financiamento, que a
sociedade constitua hipoteca sobre um imével de que é proprietaria, a competente deliberagao, relativa
a formagdo da vontade societdria, terd de ser obrigatoriamente tomada pelo conselho de
administracdo, pois, por forca da reparticio de competéncias entre o referido 6rgdo e a assembleia
geral, feita pelo legislador do Cddigo das Sociedades Comerciais, trata-se de uma competéncia prépria
do conselho de administragao.
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Nas sociedades de capitais, como a sociedade por quotas e a sociedade
andnima, nao sao permitidas entradas com contribui¢des de industria (art. 202.2, n.2 1,
para a sociedade por quotas). As entradas tém de ser em dinheiro ou com outros bens
suscetiveis de penhora [art. 20.9, alinea a)]. Caracteristicas como a responsabilidade
limitada, restringindo a exposicdo ao risco, e a transmissibilidade entre vivos das
participacdes sociais tém o conddo de servir para atrair para a sociedade comercial
investimento de carater financeiro.

E possivel referir-se o principio da igualdade de tratamento dos sécios e a
tutela das minorias como estruturantes no direito portugués das sociedades
comerciais. Em termos de, na sociedade por quotas, os direitos minimos do sécio se
encontrarem intimamente ligados a essa sua qualidade, da qual dependem em
exclusivo — por exemplo, o direito a informacgao, nos arts. 214.2, n.2 1, e 216.2 —, e ndo
da quantidade de capital social de que o sécio seja detentor. Nas sociedades
anonimas, os direitos sdo atribuidos as participacdes sociais, existindo, em regra, em
funcdo das mesmas. Dada a irrelevancia da pessoa do sécio, certos direitos sdo de
exercicio tendencialmente coletivo, pressupondo a prévia agregacdo de participacdes
gue representem uma determinada percentagem minima do capital social, com
protecdo de direitos essenciais dos acionistas minoritarios??.

A perspetiva que aqui se vai deixar é, porém, outra. Nas sociedades por quotas,
conta-se um voto por cada céntimo do valor nominal da quota (art. 250.2, n.2 1). Nas
sociedades andnimas, na falta de diferente cldusula contratual, a cada acdo
corresponde um voto (art. 384.2, n.2 1). O CSC consagrou o principio da maioria para as
deliberagGes dos sécios (arts. 386.2 e 248.2, n.2 1). Todo o sdcio tem direito a quinhoar
nos lucros [art. 21.9, n.2 1, alinea a)] e, na falta de preceito especial ou de convencdo
em contrario, os sdcios participam nos lucros segundo a proporc¢do dos valores das
respetivas participacdes no capital (art. 22.2, n.2 1).

Pode, assim, concluir-se que, no regime do Cédigo das Sociedades Comerciais,
os chamados direitos politicos dos sdcios, concretamente o direito de votar nas
deliberacbes sociais, por um lado, e o direito aos lucros, por outro lado, sdo
proporcionais ao montante de capital investido, pelo que o quadro legal se revela
sensivel e adequado aos interesses e necessidades do investimento financeiro,
permitindo aquilo que a doutrina anglo-saxdnica designa como investor ownership??.

21 Cfr. OLAvO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., pp. 119-124, em especial p. 122. Com
interesse, AURORA MARTINEZ FLOREZ, “Algunas consideraciones sobre el principio de paridad de trato de los
socios como regla de gobernanza en las sociedades cerradas”, in J. A. Garcia-Cruces (dir.)/l. Moralejo
Menéndez (coord.), La gobernanza de las sociedades no cotizadas, Valencia: tirant lo blanch, 2020, pp.
13-62.

22 Cfr. JoHN ARMOUR/HENRY HANSMANN/REINIER KRAAKMAN/MARIANA PARGENDLER, “What is Corporate Law?”,
cit., pp. 13-15.
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