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Leiria, abril de 2017
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Ana Lambelho
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REGISTRO DE COOPERATIVAS EN EL ESTADO ESPANOL: ASPECTOS
PROBLEMATICOS

FRANCISCO JOSE TORRES PEREZ'

RESUMEN
En la comunicacion me centraré ciertas cuestiones del proceso registral de las sociedades
cooperativas en el estado espafiol. Para ello parto de una breve referencia introductoria al prolijo
marco normativo aplicable a este tipo de sociedades (l). A las 16 normas autondmicas y a la ley estatal,
tenemos que sumar numerosas disposiciones que reglamentan el proceso registral de las cooperativas
en los registros existentes.

Tras esta vision inicial, querria detenerme en el andlisis de ciertos aspectos problematicos del citado
proceso registral. Entre otras cuestiones, abordaria cual es el criterio a efectos de determinar cual es el
registro competente en el caso de que la actividad cooperativizada se lleve a cabo en varias
comunidades auténomas (ll). Para ello analizaré si existe una total coordinacién entre la normativa
estatal basica en esta materia (Real Decreto 136/2002, de 1 de febrero, por el que se aprueba el
Reglamento del Registro de Sociedades Cooperativas) y las diversas normas autondmicas. En esta linea,
procede analizar el criterio establecido en el art. 2 de la citada norma.

Por otra parte, también intentaré analizar si existe o no una verdadera coordinacidn entre tales
registros y el Registro Mercantil (l11). Al respecto, no hay que obviar que cierta doctrina es partidaria de
unificar ambos registros. Ademas, a los efectos de inscripcion de determinados actos relativos a las
cooperativas (véase, denominacion social), éstas sociedades si que pueden acceder al Registro Mercantil
Central.

Finalmente, apuntaré cual es la tendencia actual (1V), en particular, me centraré criterio ha utilizado
el legislador espafiol para el registro de una Sociedad Cooperativa Europea radicada en Espafa y en el
anteproyecto de Ley de Codigo Mercantil.

INDICE: I.- Introduccién: marco legal. Il.- Criterios para determinar el registro

competente. |lll.- La coordinacion inter-registral. IV.- Tendencia actual.

! Profesor area Dereito Mercantil. Universidade de Vigo. Fac. Ciencias Xuridicas e do Traballo.
Despacho D208. Lagoas Marcosende s/n 36310 Vigo. Tlfno: +34 986 812023. E-mail: ftorres@uvigo.es.
Skype: ftorres986




l.- Introduccién: marco legal

El desarrollo de la normativa referente a las sociedades cooperativas en Espana
parte de la previsidn contenida en el articulo 129. 2 de la Constitucidon donde se dice
que: “Los poderes publicos promoveran eficazmente las diversas formas de
participacién en la empresa y fomentaran, mediante una legislacion adecuada, las
sociedades cooperativas. También estableceran los medios que faciliten el acceso de

los trabajadores a la propiedad de los medios de produccién”.

Sin embargo, en esta materia, no se puede obviar el reparto competencial
disefado por el texto constitucional. Dada la prevision especifica del articulo 149.3 “las
materias no atribuidas expresamente al Estado por esta Constitucién podran
corresponder a las Comunidades Auténomas, en virtud de sus respectivos Estatutos”.
Por tal razon, y debido que entre el elenco de competencias exclusivas del Estado no
figura la legislacion cooperativa, todos los legisladores autondmicos a excepcién del de

Canarias, han ido promulgado normas sobre cooperativas.

Esta verdadera “competicién atlético-normativa”” nos ha llevado, en palabras
de COSTAS COMESANA, a un “tupido bosque legal”® sin parangdn en Europa y que estd
configurado a dia de hoy por la Ley 27/1999 de Cooperativas (estatal), la Ley, también

estatal, que regula las Cooperativas de Crédito?, y 16 leyes autonémicas.

Pero esto no es todo. Como complemento a lo anterior hemos de puntualizar
que: i) en algunas autonomias se han regulado tipos especiales de cooperativas en

razén a su dimensidn (por ejemplo, entre otras, en el Pais Vasco®’, Extremadura® o

> PANIAGUA ZURERA, M., La sociedad cooperativa. Las sociedades mutuas y las entidades mutuales.
Las sociedades laborales. La sociedad de garantia reciproca, en AA.VV., Tratado de Derecho Mercantil
(Dirs. Olivencia, Fernandez-Novoa, Jiménez de Parga), Marcial Pons, 2005, Madrid, p. 51.

*COSTAS COMESANA, J., “Panorama da Lexislacién Cooperativa en Espafia”’, Revista de Ciéncias
Empresariais e Juridicas, Insituto Politécnico do Porto, num. 7, 2006, p. 12.

4 Ley 13/1989, de 26 de mayo, de Cooperativas de Crédito. BOE de 31 de Mayo de 1989.

> Ley 6/2008, de 25 de junio, de la Sociedad Cooperativa Pequefia de Euskadi, BOPV nim. 127 de 04
de Julio de 2008 y BOE nim. 212 de 03 de Septiembre de 2011.
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Navarra’); ii) en otros territorios se han dictado normas reglamentarias en desarrollo
de la correspondiente Ley (valga como ejemplo el detallado Reglamento de la Ley de
Sociedades de Cooperativas de Andalucia®); y, ademas, iii) que en practicamente todos
los territorios autondmicos se han creado los oportunos Registros de Cooperativas con

su correspondiente reglamentacion.

Pues bien, como facilmente se comprenderd, el reparto competencial en
materia de legislacién cooperativa ha sido objeto de critica desde el punto de vista
doctrinal’. Ademas, algunas normas autonémicas fueron puestas en entredicho por la

jurisprudencia del Tribunal Constitucional como bien diremos a continuacion.

Al respecto, por su mayor conexién con esta comunicacion, hemos de resaltar
que entre las competencias estatales figura que la ordenacién de los registros e
instrumentos publicos es una competencia estatal (art. 149.1, 82). Estos, como
facilmente puede concluirse, otorgan a los actos inscritos efectos juridico privados sea
una mera eficacia declarativa o, en determinados casos, constitutiva. Por tal motivo,
en una primera aproximacion, algunos autores concluyen que el citado titulo
competencial estatal se conculca, o cuando menos resulta afectado por la organizacion
de los diferentes registros de cooperativas autondmicos'®. No obstante, parte de la
doctrina ha considerado que los registros de cooperativas tendrian la naturaleza de
meros registros de caracter administrativo mas que de registros juridicos o publicos.
Los primeros son creados por la Administracion Publica para controlar la constitucién y

actividad de ciertos operadores; mientras que los segundos, con normas de

e Ley 8/2006, de 23 de diciembre, de Sociedades Cooperativas Especiales de Extremadura. DOE
num. 153 de 30 de Diciembre de 2006 y BOE nim. 24 de 27 de Enero de 2007.

7 Ley Foral 2/2015, de 22 de enero, de microcooperativas de trabajo asociado. BON N.2 21 de 2 de
febrero de 2015

8 Aprobado por Decreto 123/2014, de 2 de septiembre, BOJA,186 de 23/09/2014; y en desarrollo de
la Ley 14/2011, de 23 de diciembre, de Sociedades Cooperativas Andaluzas.

% Para una certera visién de esta realidad normativa, véase, por todos: VICENT CHULIA, F., “El Futuro
de la Legislacién Cooperativa”, Cooperativismo e Economia Social, nim. 24 (2001/2002), pp. 7-42; o,
mas recientemente, VARGAS VASSEROT, C., “El sistema de publicidad legal de las cooperativas. Un
problema pendiente de resolucién”, Revista de Derecho de Sociedades, nium. 33, 2009, pp. 129-140.

19 PANIAGUA ZURERA, M., La sociedad..., op.cit. p. 57.



funcionamiento similares al Registro mercantil, tienen como objetivo fundamental la
proteccidon de aquella persona que se ampara en los datos registrales’. En esta
tesitura, y teniendo en cuenta el devenir histérico de la normativa cooperativa
espafiola, los registros de cooperativas se configurarian a modo de registros de
régimen administrativo y de publicidad legal o juridico-privada, que tiene por objeto
crear seguridad juridica mediante la inscripcidn de las entidades cooperativas y de los
negocios, actos y hechos juridicos que afectan a su existencia, modificaciones vy

actividad, en los supuestos exigidos por la ley”*.

Con todo, la posible inconstitucionalidad del sistema de registros de
cooperativas se cerrd con la Sentencia del Tribunal Constitucional nim. 72/1983, de 29
de julio®, en la que se declaraba al respecto que las Comunidades Auténomas (en
adelante CCAA) podrdn constituir los registros publicos que resulten necesarios para el
desarrollo de la actividad cooperativa. Asi, en base a lo que COSTAS denomina “pacto
constitucional implicito” entre la administracidon central y autondmicas, se permitid
este reparto competencial reservando la competencia sobre la legislacion cooperativa
a las CCAA y la configuracion de los registros autondmicos como registros de

publicidad juridico-privada™.
En consecuencia, el “mapa” organizativo de los registros de cooperativas en el
estado espafiol estaria compuesto por (i) dos registros de competencia estatal y (ii) 17

registros autonémicos.

i) En cuanto a los registros de competencia estatal en materia de cooperativas,

diferenciariamos entre el Registro Mercantil al que por imperativo legal han de

acceder, por una parte y por razones de materia, las Cooperativas de crédito,

las mutas y las cooperativas de seguros (art. 81.1 d) del RD 1784/1996, de 19 de

' cosTAS COMESANA, J., “O rexistro de cooperativas”, Cooperativismo e Economia Social, nim. 16,
xullo-decembro 1997, p. 175.

2 VICENT CHULIA, F., en AA.VV., Comentarios al Cédigo de Comercio y legislacién Mercantil especial
(Dirs. Fernando Sanchez Calero y Manuel Albadalejo), Tomo XX, Ley General de Cooperativas, Vol. 39,
Madrid, 1994, p. 393.

* BOE num. 197, de 18 de agosto.

4 COSTAS COMESARA, J., “O rexistro...”, op.cit. p. 177.
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julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil —en adelante
RRM-)*; vy, por otra, tal y como desarrollaremos en el epigrafe IV —vid. infra-
también accederian las Sociedades Cooperativas Europeas domiciliadas en

Espana. En segundo lugar, existe el Registro de Cooperativas central o estatal

cuyo ambito esta circunscrito a aquellas sociedades cooperativas que realicen
principalmente su actividad cooperativizada en el territorio de varias CCAA,
cuando no lo haga con cardacter principal en ninguno de tales territorios, asi
como aquellas cooperativas que desarrollen su actividad en las Ciudades de

Ceuta y Melilla.

Por otro lado, tendriamos los registros de cooperativas gue son competencia

de las comunidades auténomas. En cuanto a la organizacion de estos registros

autondmicos, destacariamos varias cuestiones previas. En primer lugar, que
todas las 17 CCAA, incluso la de Canarias que, como avanzamos, no dispone de
una ley propia de cooperativas, han asumido competencias sobre esta materia
y, por tanto, disponen de un registro propio de sociedades cooperativas®®. En
segundo lugar, que tales registros dependen usualmente desde un punto de
vista administrativo de las Consejerias u Organismos autondmicos competentes
en materia de empleo (con la excepcién de Andalucia y Castilla La Mancha).
Finalmente, una tercera cuestién introductoria, es que en algunas comunidades
auténomas el registro de cooperativas se estructura con una unidad o registro
central y varios registros de caracter provincial. Se trataria, en suma, de una
organizacién descentralizada tanto desde el punto de vista territorial como

|17

competencial™’. Al respecto, ponemos como ejemplo el caso de Galicia donde

de acuerdo con el Decreto 430/2001, de 18 de diciembre, por el que se

15 .. o . . . . .
También, como acertadamente se ha sefialado, “si la cooperativa emite obligaciones o valores

negociables, (...), para poder inscribir la emision se tienen que inscribir ella primero en el Registro
Mercantil”; VARGAS VASSEROT, C., “El sistema de publicidad...”, op.cit. p. 133.

16 . . . . .y .
Un listado actualizado de tales registros y de su adscripcion funcional, puede encontrarse en:

http://www.empleo.gob.es/es/sec_trabajo/autonomos/economia-

soc/Regsociedades/contenidos/cooperativas.htm (fecha consulta 27/09/2016)

7 COSTAS COMESARA, J., “O rexistro...”, op.cit. p. 179.
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aprueba el Reglamento del Registro de Cooperativas de Galicia (en adelante
RRCG), tal Registro se estructura en un registro Central con sede en Santiago de
Compostela y cuatro registros provinciales. El Registro central seria el
competente respecto de las sociedades cooperativas de ambito superior al de

una provincia, que realicen principal y mayoritariamente su actividad

cooperativizada con sus socios dentro del territorio de la CCAA. Ademas, tal

registro central tiene competencias respecto a las cooperativas de créditos y
seguros, las cooperativas de segundo grado y las asociaciones de cooperativas.
Por su parte, los Registros provinciales de cooperativas seran competentes
respecto de las restantes clases de cooperativas, cuyo ambito territorial donde
desarrollen las actividades cooperativizadas con sus socios no sea superior al de

la respectiva provincia.

Il.- Criterios para determinar el registro competente

En relacion con la dltima materia tratada, comprobamos que la clave para
establecer cudl es el registro competente estara en discernir el caracter principal y
mayoritario de la actividad cooperativizada dado que de ello dependerd la
competencia del Registro Central o del correspondiente registro provincial. Similar
problematica la encontramos en la distribucién de competencias entre el Registro de
cooperativas estatal (cuya competencia se determinaba sobre la base de que una
sociedad cooperativa no realizara la actividad cooperativizada de forma principal en

una CCAA) y los correspondientes registros autondémicos.

Procede, pues, analizar cual ha sido la solucion legal por la que ha optado el
legislador estatal. En concreto, en el art. 3.2 del Real Decreto 136/2002, de 1 de
febrero, por el que se aprueba el Reglamento del Registro de Sociedades Cooperativas
(en adelante RRC), se puntualizan varias cuestiones que pasamos a extractar. Primero,
aquello que se entiende por actividad cooperativizada que se define como “la
correspondiente a la actividad societaria por cualquiera de las formulas estables a que

se refiere la Ley de Cooperativas, con independencia del domicilio social y de otras
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relaciones con terceros”. En segundo lugar, se determina qué significa “caracter
principal”. Asi, el legislador estatal considera que dicha actividad se realiza
principalmente en el territorio de una determinada Comunidad Auténoma, cuando
dicha actividad en la misma resulte ser superior a la realizada en el conjunto de los

demas territorios.

Por ultimo, el articulo 3.2 citado, finaliza con una cldusula donde se mantiene
gue: “En la inscripcidn inicial de la sociedad, dichas circunstancias se deducirdn de sus
estatutos, sin perjuicio de que con posterioridad procediera modificar el fuero registral
a consecuencia de variacién en tales circunstancias, que se acreditara mediante
certificacién de la sociedad comprensiva de su actividad efectiva, por el contenido de

modificacion estatutaria, o por cualquier medio de prueba vdlido en derecho”.

Al hilo de este precepto, hay que realizar varias matizaciones. De inicio, se ha
de resaltar su trascendencia para determinar el ambito de aplicacidn de la legislacion
estatal de cooperativas. Como acertadamente ha indicado MORILLAS, tal ambito esta
conectado con la delimitacién del Registro correspondiente en particular con Ia
concrecion legal de los términos “actividad cooperativizada” y “principalmente”*®. En
efecto, si tomamos como referencia el art. 2 de la norma estatal, comprobaremos que
el ambito de aplicacion de dicha norma pivota sobre los citados términos que, como se

ha avanzado, son objeto de concrecién en el Reglamento®.

No obstante la concrecion de tal desarrollo normativo, de una primera lectura
del reglamento surgen una serie de dudas. De una primera aproximacion al concepto

de actividad cooperativizada previsto en la norma, deducimos que ésta se deberd

® MORILLAS JARILLO, M2 J., “El dmbito de aplicacion de las Leyes de Sociedades Cooperativas”,
AA.VV,, Libro Homenaje a Fernando Sdnchez Calero, vol. V., McGraw Hill, Madrid, 2002, p. 4790.

9 Asi, en el art. 2 de la LC y bajo la ribrica de “Ambito de aplicacién” se dice que: “La presente Ley
sera de aplicacion: A) A las sociedades cooperativas que desarrollen su actividad cooperativizada en el
territorio de varias Comunidades Auténomas, excepto cuando en una de ellas se desarrolle con caracter
principal. B) A las sociedades cooperativas que realicen principalmente su actividad cooperativizada en
las ciudades de Ceuta y Melilla”.

13



circunscribir a la prevista en el objeto social y realizada con los cooperativistas
prescindiendo del domicilio social (estatutario) de la propia sociedad y otras relaciones
gue la cooperativa pueda llevar a cabo con terceros. Por tanto, el dato fundamental
sigue siendo la actividad societaria desarrollada por la cooperativa con sus propios
socios sean éstos cooperativistas, socios de capital (dada la posibilidad de constituir
cooperativas mixtas); o incluso, si se realiza una interpretacion amplia de actividad
societaria, también se podria tener en cuenta la actividad desarrollada con personas
ajenas a la cooperativa pero que proveen de recursos financieros a la misma
(participaciones especiales u otras financiaciones —obligaciones por ejemplo-) tal y

como permite la legislacidn vigente.

Ademas de esta indeterminacidn, otro de los interrogantes es cémo interpretar
el calificativo “superior” que incorpora el precepto. Esto es fundamental para fijar el
ambito de aplicacion del registro de cooperativas competente. Como avanzamos, de
acuerdo con tal precepto, se entenderia que la actividad cooperativizada se lleva a
cabo “principalmente” en el territorio de una CCAA cuando dicha actividad resulte ser
superior a la realizada en el conjunto de los demas territorios. El sentido comun lleva a
concluir que primaria un parametro objetivo, esto es, un criterio meramente
cuantitativo pese a que el adjetivo “superior” puede tener un significado cualitativo®.
Sin embargo el problema sigue existiendo dado que la normativa no hace referencia el

parémetro a tener en cuenta.

En este sentido, por ejemplo, a nivel autondmico parece concretarse algo mas
esta cuestion. Asi, el art. 3 del Decreto 430/2001, de 18 de diciembre, por el que se
aprueba el Reglamento del Registro de Cooperativas de Galicia (en adelante RRCG),
hace referencia al volumen de operaciones de orden interno cooperativo realizadas
por la cooperativa con sus socios, para determinar el caracter principal y mayoritario
de la actividad cooperativizada. No obstante la concrecion, también podrian generarse

dudas sobre si tal volumen hace referencia al dato contable de la facturacién, el

2% MORILLAS JARILLO, M2, J., “El Reglamento del Registro de Cooperativas de la Administracion
General del Estado”, AA.VV., O Rexistro de Cooperativas de Galicia (Coords. Tato Plaza, Costas
Comesanfa), Cooperativismo e Economia Social Monografias, Vigo, 2003, p. 59.
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beneficio ulterior que genera esa actividad o, incluso, las cantidades de materia prima
gue una persona socia entrega a la cooperativa. Es mas, sea cudl sea el parametro
elegido (parece que la facturacidon podria ser el mas adecuado) como facilmente se
podra deducir, dichas circunstancias son dificilmente constatables en el momento de la
constitucion de la cooperativa y, evidentemente, pueden variar de un ejercicio

econdmico a otro.

Conscientes de esta dificultad los legisladores estatal y autondmicos matizan lo
siguiente. En el caso de una cooperativa de nueva creacion, el territorio en el cual se
vaya a realizar de forma principal y mayoritaria la actividad cooperativizada se
deduciran: de los estatutos de la propia sociedad —donde han de constar
necesariamente el domicilio y el ambito territorial de actuacidn de la cooperativa- (art.
2.2 RRC); o, con mayor concrecién, del “domicilio que se fije estatutariamente, asi
como de las previsiones de actividad cooperativizada referidas al primer ejercicio
econdmico” (art. 3 RRCG). La forma de llevar a cabo un eventual cambio del “fuero”
registral también se prevé legalmente. Y esto procederd si, una vez registrada la
cooperativa, i) existe una variacién de tales circunstancias, ii) si se modifican estatutos
0, por ultimo, iii) si se comprueba la inexactitud de las mismas. Estas variaciones se
acreditaran mediante una certificacion de la sociedad comprensiva de su actividad
efectiva, por el contenido de la modificacidn estatutaria o por cualquier medio de
prueba valido en derecho. Parece claro que en los dos primeros supuestos sefialados la
comunicacidn ha de realizarse a instancia de la propia sociedad, mientras que la ultima
hipdtesis se origina en una funcién inspectora que, entendemos, el Registro deberia
realizar de oficio antes que recurrir a otros organismos (véase Ministerio de trabajo en
el caso de las cooperativas inscritas en el Registro Estatal; o la correspondiente
Consejeria de la CCAA de la que dependa el Registro). Es por tal motivo, por lo que en
el art. 44.2 del RRC se determina que: “Si el Registro de Sociedades Cooperativas
comprobase, por cualquier medio, indicios de incumplimiento en materia de su
competencia, se dirigira a la correspondiente sociedad requiriéndole de subsanacion o

para aclaracion de situaciones, con cardcter previo a proceder conforme al apartado 1

15



de este articulo”. En consecuencia, antes de la intervencidon de cualquier 6rgano
administrativo ajeno al Registro seria necesario un efectivo control por parte de éste. Y
esta cuestion tiene su relevancia, por cuanto, derivar directamente tal funcién a otros
organismos ajenos al Registro mermaria la competencia inspectora que dicha

institucion ha de tener sobre las sociedades inscritas.

lll.- La coordinacidn inter-registral.

Como bien se puede deducir de lo hasta ahora expuesto, la verdadera eficacia
de un sistema registral tan complejo, dependerd en gran medida de una correcta
coordinacion entre todos los registros citados. Procede, pues, hacer una breve
referencia a aquellas soluciones comunes que se prevén en la normativa y analizar si

realmente son efectivas en la practica.

Como punto de partida en esta materia hemos de partir de la declaracién que
el legislador estatal realiza en el art. 3.2 RRC, donde se dispone que: “El Registro de
Sociedades Cooperativas colaborara con los demas Registros publicos y, en especial,
con los Registros Mercantiles y con los demas Registros de Sociedades Cooperativas,
en la forma dispuesta por este Reglamento”. En particular en la legislacidon gallega, el
art. 104.4 RRCG, dispone que la coordinacién y colaboraciéon con el registro de
cooperativas dependiente de la Administracidon general del Estado o con los de otras
comunidades autdnomas, asi como con el Registro Mercantil, se ha de realizar a través

del Registro Central de cooperativas de Galicia.

Las medidas concretas de colaboraciéon que cita la normativa estatal en su
articulo 41, se diferencian entre: i) previsiones especificas de colaboracién con los
otros (16) registros autondmicos; ii) medidas de coordinacién con el Registro Mercantil
y colaboracidon con otros organismos publicos. De una forma similar, en lo que
concierne a coordinacion con otros registros, la normativa autondmica suele

incorporar medidas de colaboracién/coordinacién con los otros registros autonémicos
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similares a las previstas en la normativa estatal*. Por ello, en esta comunicacién nos

centramos en la legislacidn estatal.

Esta regulacion, que acertadamente ha sido catalogada de optimista y
superficial®®, prevé las siguientes hipétesis. Primera: Supuestos en los cudles, una vez
solicitada la inscripcién en el registro estatal, se deduzca que la competencia puede ser
de otro Registro (autondmico). En tales casos, de oficio, el Registro estatal se dirigird
al registro (autondmico) que se estime que es competente. Una vez aceptada la
competencia por el Registro de cooperativas autondmico, éste informara de la
inscripcidn practicada al Registro de Sociedades Cooperativas estatal a los oportunos
efectos. Segunda: supuestos en los que una cooperativa inscrita en un Registro
autondmico solicita su inscripcion en el Registro (estatal) por modificacién de dmbito
de actividades. En este supuesto, el Registro (estatal) se dirigird al autondmico
correspondiente donde hubiere figurado inscrita la sociedad para que le sea remitida
la certificacion literal de los asientos registrales de la sociedad. En caso de que
procediera dicha inscripcion, también se inscribirdn los antecedentes registrales
previos al asiento correspondiente, si se hubieren remitido, y se comunicard la
inscripcion al Registro de origen. Tercera: colaboracion especifica en materia de

denominaciones. Al respecto, el Registro estatal solicitara informacién a los

LAl respecto traemos a colacidn la norma basica en la materia contenida en el articulo 100 RRCG
que con la rabrica “Competencia a favor de otro registro de cooperativas” establece que “1. Cuando un
acuerdo de la cooperativa determine la competencia de un registro de cooperativas distinto al registro
en el que figure inscrita la entidad, el registro que resulte competente, debido a la modificacion, pasara
a ejercer respecto de la cooperativa todas las funciones registrales desde el momento en el que se inste
ante él la inscripcion del acuerdo.

Esta competencia afectard, incluso, a la calificacién previa y a las inscripciones y demds tramites
registrales necesarios para la inscripcion de la escritura publica correspondiente.

2. La solicitud de inscripcion del acuerdo deberd presentarse ante el registro que resulte
competente,

acompanada de la documentacién preceptiva segin lo dispuesto en el presente reglamento y
certificacion de los antecedentes registrales de la sociedad, expedida por el registro de origen, en la que
conste la trascripcidn literal de los asientos que deban quedar vigentes.

El registro de origen expedird el certificado a peticidn de la cooperativa y a la vista de la escritura de
elevacion a publico del acuerdo, practicando la correspondiente anotacion preventiva”.

> MORILLAS JARILLO, M2. J., “El Reglamento...”, op.cit. p. 60.
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autondédmicos que ostente competencia en materia de denominaciones, a efectos de

emision de certificaciones de denominacion.

La coordinacidén con el Registro Mercantil se plasma en dos tipos de medidas:

En lo que respecta a legalizacion de libros y depdsito de cuentas anuales, se
establece una prevision genérica que no ha sido objeto de desarrollo
reglamentario (tal y como declara la disposicion final tercera de la Ley estatal
de cooperativas). Ante esta carencia, y en lo que respecta a esta materia, la
Unica prevision expresa la encontramos en el art. 28.3 donde se determina que
el Registro estatal debera de comunicar al Registro Mercantil el depdsito de las
cuentas de las sociedades que estuvieran también obligadas a ello en el

Registro Mercantil.

Por otra parte, en relacién con la emision de la certificacién negativa de
denominacion, ésta se realizara por el Registro estatal de cooperativas previa
informacién al Registro Mercantil Central. En este sentido, se puntualiza que
“transcurridos cinco dias sin que dicha informacidn fuera facilitada, se tendra
por evacuado el tramite y procedera a la emisiéon de la certificacion
correspondiente”. En esta materia cabe puntualizar que en la seccién de
denominaciones y entidades inscritas que es competencia del Registro
Mercantil Central podran incluirse las denominaciones de otras entidades cuya
constitucién se halle inscrita en otros Registros publicos (por ejemplo, el
Registro estatal de cooperativas o los autonémicos) aunque no sean inscribibles
en el Registro Mercantil (tal y como sucede con las sociedades cooperativas)
cuando asi lo soliciten sus legitimos representantes. En tales casos, la solicitud
dirigida al Registro Mercantil central, debera ir acompafiada de certificacion
que acredite la vigencia de la inscripcidn en los registros correspondientes (al
respecto, vid. art. 396 del RRM). No obstante, lo cierto es que los problemas de
coordinacion legislativa aconsejarian un tratamiento unificado de esta cuestion.

En particular debido a que no todas las normas autondmicas exigen que la
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certificacién negativa de denominacion sea expedida por el Registro estatal de
cooperativas de modo que nos podriamos encontrar con denominaciones
coincidentes de cooperativas que pertenezcan a diferentes comunidades

autdonomas?®.

En lo que respecta a la coordinacion con otros organismos (art. 43 RRC), se
establece de una forma obvia y quizds innecesaria, que el Registro estatal de
cooperativas librara las certificaciones que le sean requeridas por organismos de las
Administraciones Publicas y érganos jurisdiccionales; y, de una forma un tanto criptica,

gue tal Registro emitird los informes que le sean requeridos por organismos publicos

A todo lo anterior hay que afadir que en las “especialidades” del sistema de
tramitacién telemdtica del registro de sociedades cooperativas, conviven leyes
autondmicas y la normativa estatal en la materia, sin que el sistema esté del todo

coordinado®.

De lo que se ha expuesto -que es una breve remision a las normas basicas de

coordinacidon contenidas en la normativa estatal- se puede concluir que el nivel de

> Esta diversidad legislativa ha sido puesta de manifiesto doctrinalmente, diferenciando entre
aquellos legisladores autondmicos que exigen que la certificacién negativa de denominacidon se expida,
Unicamente, por el registro de cooperativas autondmico; los que supeditan que tal certificacién se
expida teniendo en cuenta la informacion de registro central de cooperativas; y, finalmente, los que
prohiben la utilizacion de una denominacion idéntica a cualquier cooperativa o sociedad mercantil
preexistente lo que, de facto, supondria tener que acreditar con tres certificaciones negativas diferentes
(la del Registro de cooperativas autondmico competente, la del Registro estatal de cooperativas y la del
Registro Mercantil). Al respecto, vid. VARGAS VASSEROT, C., “El sistema de publicidad...”, op.cit. pp. 136-
137.

*En lo que respecta a la legislacidn estatal, vid. Real Decreto 44/2015, de 2 de febrero, por el que
se regulan las especificaciones y condiciones para el empleo del Documento Unico Electrénico (DUE)
para la puesta en marcha de sociedades cooperativas, sociedades civiles, comunidades de bienes,
sociedades limitadas laborales y emprendedores de responsabilidad limitada mediante el sistema de
tramitacion telematica. Entre las normas autondémicas, vid.: Orden de 26 de julio de 2012, por la que se
regula la tramitacién telematica de los procedimientos de inscripcidon y de certificacidon relativos al
Registro de Cooperativas de Andalucia y al Registro de Sociedades Laborales de Andalucia; Orden.
EMO/316/2015, 6 octubre, por la que se aprueban los modelos de estatutos sociales que establece el
articulo 20 de la Ley 12/2015, de 9 de julio, de cooperativas de Catalufia para inscribirlas por el
procedimiento exprés D.0.G.C.,, de 14 octubre, que regula un procedimiento abreviado para
determinados tipos de cooperativas que no superen las 10 personas socias.
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seguridad juridica que aporta el sistema registral en su conjunto es adecuado pero
mejorable. La eficacia del mismo se pone en entredicho por la dispersion de registros
existentes; y, del mismo modo, la seguridad juridica queda mermada por una cuestion
muy relevante: el sistema de recursos. Claro esta que las normas autondémicas prevén
un sistema de recursos que se podran interponer contra la resolucién de la autoridad
administrativa que ponga fin al procedimiento de inscripcion. No obstante, el sistema
“cooperativo” adolece de la unidad y seguridad juridica que aporta el sistema del
Registro Mercantil. Al respecto, hay que puntualizar que las personas interesadas
estaran legitimadas activamente para recurrir las calificaciones negativas de los
Registradores ante la Direccidn General de los Registros y del Notariado (en adelante
DGRN) en la forma y segun los tramites previstos en la Ley Hipotecaria. Las
resoluciones de la DGRN que estimen el recurso, se publicaran en el Boletin Oficial del
Estado (BOE) y tendra caracter vinculante para todos los Registradores. Como
facilmente se puede deducir, al hilo de tales resoluciones se va creando una verdadera
doctrina interpretativa del sistema registral que dota de unidad y, sobre todo, de

seguridad juridica al mismo®.

IV.- Tendencia actual.

En directa conexién con lo anterior, haremos una breve referencia a la
inscripcidon de la Sociedad Cooperativa Europea con domicilio en Espafa. Esta figura
societaria se crea por el Reglamento (CE) n° 1435/2003 del Consejo, de 22 de julio de
2003, relativo al Estatuto de la sociedad cooperativa europea (SCE)*® (en adelante
RSCE); vy, a su vez, por la Ley 3/2011, de 4 de marzo, por la que se regula la Sociedad

Cooperativa Europea con domicilio en Espafia (en adelante LSCE).

Por mandato contenido en el art. 11.1 del RSCE, toda Sociedad Cooperativa

Europea debera estar registrada en el Estado miembro de su domicilio social, en el

®Las Resoluciones de la DGRN, por meses, se pueden consultar en el siguiente enlace:
http://www.mjusticia.gob.es/cs/Satellite/Portal/es/servicios-ciudadano/documentacion-
publicaciones/boletin-ministerio-justicia/seccion-informativa/resoluciones-direccion/nacionalidad-
estado-civil?tipo=ResolucionDGRN

*® Diario Oficial n° L 207 de 18/08/2003 p. 0001 - 0024
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registro que senale la legislacién de ese Estado miembro de conformidad con la
legislacidn aplicable a las sociedades andnimas. Es mas, el art. 11.5 del RSCE establece
gue se aplicard la legislacién de las sociedades andnimas del domicilio social en todo lo
relativo a la publicidad de actos y datos de una SCE. En esta linea, el art. 3 LSCE
determina que la sociedad cooperativa europea se inscribira en el Registro Mercantil
que corresponda a su domicilio en Espafa. En consecuencia, por una parte, la SCE pasa
a formar parte de los sujetos inscribibles en el Registro Mercantil dada la formulacién
abierta el art. 81.1, m) del RRM que considera también como sujetos inscribibles: “Las
demds personas o entidades que establezcan las leyes”; y, por otra, se consideraria
derogado el art. 2.4 del RRC de acuerdo con el cual: “Las Sociedades Cooperativas
Europeas se inscribirdn en el Registro a que se refiere este Reglamento, en Libro

especial a tal efecto”?”.

Desde el punto de vista doctrinal, se ha considerado que el sistema disefiado
por el RSCE tiene su fundamento en la “proteccion de los intereses de los socios v,

sobre todo, de los terceros relacionados con una SCE”*

. Para ello se opta por la
uniformidad siguiendo el patrén marcado por el régimen de sociedades de capital. No
obstante, la doctrina también ha considerado que la solucién por la que ha optado el
legislador europeo es un paso mas dentro de proceso de “mercantilizaciéon” de las

sociedades cooperativas®™.

Sea como fuere, la aludida solucién vuelve a plantear la conveniencia de
integrar el proceso registral de todo tipo de cooperativas (sean SCE o no) en el Registro

Mercantil. Este debate, de amplia raigambre entre la doctrina cooperativista espafiola,

g Notese, como acertadamente ha puntualizado la mejor doctrina, que el legislador espafiol se
atribuia competencias registral en el afio 2002 sobre una figura (la SCE) que todavia no poseia una
regulacion sustantiva (el RSCE es de 2003). Al respecto, vid. FARIAS BATTLE, M., “Personalidad juridica,
inscripcién registral y publicidad de la Sociedad Cooperativa Europea domiciliada en Espafia”, en AA.VV.,
La Sociedad Cooperativa Europea domiciliada en Espafia (Dir. Rosalia Alfonso Sanchez), Thomson-
Aranzadi, 2008, p. 158.

*® EARIAS BATTLE, op.cit. p. 159.

* MARTINEZ SEGOVIA, J.F., “Primera aproximacion al estatuto de la Sociedad Cooperativa
Europea”, Revesco, num. 80, 2003, p. 89
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parte del disefio competencial y al “pacto constitucional implicito” al que aludiamos al
principio de esta comunicacion (vid. supra. epigrafe 1). Entre la doctrina, autores de
referencia como VICENT CHULIA o COSTAS COMESANA, propugnaban tres soluciones
para “imponer” la inscripcién de las cooperativas en el RM sin que, por ello, se
cercenara la competencia exclusiva que las autonomias tienen en materia de

legislacién cooperativa®.

Dicho esto, la cuestidn sigue abierta y mas de actualidad que nunca dado que,
en el art. 211.1 del Anteproyecto de Ley de Cédigo Mercantil (en adelante ALCM) se
considera a las sociedades cooperativas como sociedades mercantiles por razéon de
forma. Esto significa que cualquier sociedad cooperativa seria mercantil prescindiendo,
para definir tal mercantilidad, del objeto que lleven a cabo. Por tal motivo, las
cooperativas deberian de inscribirse en el RM (art. 140.2, 12 b) del ALCM). En la propia
Exposicion de motivos del ALCM, se justifica esta novedosa solucion por tratarse de
una forma social (al igual que las mutuas y las sociedades de garantia reciproca) que
“que dan cobertura juridica, con estructura corporativa, a actividades empresariales
organizadas con base mutualista, con independencia de que su regulacién esté
contenida en legislacién propia fuera del Cédigo, habida cuenta de que, tanto la
especialidad tipolégica, como otras consideraciones de indole competencial, no
aconsejaban su inclusién en él” (Exposicion de Motivos, 1lI-11, ALCM). En suma, tal y
como se ha declarado, de promulgarse el Cédigo Mercantil sin variaciones con
respecto al ALCM, incluso aquellas cooperativas que unicamente produzcan bienes
para uso y consumo exclusivo de los cooperativistas, serian catalogadas por ley como

mercantiles®.

* se apuntaban, como soluciones, basicamente tres: a) regulacidon en las leyes cooperativas
autonomicas de registros de cooperativas gestionados por el cuerpo nacional de registradores; b) un
pacto entre Estado y CCAA para suprimir el Registro de Cooperativas, tanto en las leyes autondmicas
como en la estatal, y que por ley se imponga su inscripcién en el RM; c) que el Estado promulgue una
Ley que, ejerciendo la competencia exclusiva prevista en el 149.1.8 o del 153 de la Constitucidn,
impusiera la inscripcién en el RM. Al respecto vid. VICENT CHULIA, Comentarios..., op.cit. pp. 382-383;
COSTAS COMESANA, J., “O rexistro...”, op.cit. p. 177 (nota 25); VARGAS VASSEROT, C., “El sistema de
publicidad...”, op.cit. p. 140.

Al respecto vid. Dictamen del Consejo de Estado sobre el ALCM, Numero de expediente:
837/2014 (JUSTICIA) de 29/01/2015. Disponible en: http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=CE-D-2014-
837
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Do sentido e alcance da obrigatoriedade de registo e comunicag¢do

de acordos parassociais

Rita Almeida

1. Consideragoes gerais

O presente estudo almeja uma analise em torno do sentido e alcance da
obrigatoriedade de registo de acordos parassociais no Banco de Portugal e Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de PensGes (doravante ASF), e da sua comunicac¢do
a Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios, conforme previsdao no artigo 111.2, n.2
1, do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, no artigo 46.2
do Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Actividade Seguradora e Resseguradora, e
no artigo 19.2 do Cdodigo dos Valores Mobilidrios, respectivamente. E sem ter a
pretensao de esgotar a tematica em aprego, a reflexdo dirige-se a mengdo e
problematizacdo dalguns daqueles que pensamos ser os seus aspectos essenciais,
indicando, do mesmo passo, os resultados que foram sendo avancados pela doutrina
nacional, mais relevante neste dominio.

Pese embora acreditarmos ter-se constatado um desenvolvimento expressivo
em matéria de acordos parassociais, quer no plano da vida pratica, quer no plano da
reflexdo tedrica, ndo se olvida que a investigacao em torno da temdatica em apreciagao
constitui ainda uma matéria de inquestiondvel interesse e relevancia, tendo em conta
a importancia que os acordos parassociais assumem na pratica dos negdcios em geral
e na vida das sociedades em particular, assim como pela complexidade que a
problematica encerra, reclamando uma profunda e apurada compreensao dos
mecanismos de construgdo juridica da sociedade comercial, onde estes acordos

ocupam um lugar cimeiro’. Esta circunstancia é logo indiciada pela frequéncia com que

! GluseppE SANTONI, Patti parasociali, Napoli: Jovene, 1985, p. 2; PIER GIUSTO JAEGER, Introduzione al
problema della validita dei sindacati di voto, in FRANCO BONELLI e PIER GIUSTO JAEGER, Sindacati di voto e
sindacati di blocco, Milano: Giuffré Editore, 1993, p. 5; M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais e acordos
de voto nas sociedades andnimas, Lisboa: Edicdes Cosmos, 1996, p. 10; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas
sobre a parassocialidade no direito portugués, Revista de Direito das Sociedades, Coimbra: Almedina,
ano |, n.2 1 (Mar. 2009), p. 138; RITA BAIRROS, Os acordos parassociais — breve caracterizagdo, Revista de
Direito das Sociedades, Coimbra: Almedina, ano II, n.” 1-2 (2010), p. 356.
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sdo celebrados e utilizados no trifego juridico’, dai resultando mesmo a
estandardizac3do social de clausulas®.

N3ao obstante a sua relevancia e frequéncia, a investigacdo em torno da figura
depara-se com obstaculos relativos ao escrutinio da verdadeira extensdo do
fendbmeno, o que se compreende perante praticas de caracter reservado, senao
mesmo sigiloso, traduzidas na usual inclusdo de cldusulas de confidencialidade® que
obrigam as partes a guardar segredo sobre o seu conteido e mesmo existéncia. Por
outro lado, o escrutinio da verdadeira extensdo do fendmeno é igualmente
prejudicado pela escassez de decisdes jurisprudenciais na matéria, resultado da usual
inclusdao de clausulas compromissérias e preferéncia pela resolucdo extrajudicial dos

litigios, que eventualmente surjam”.

> M.z GRACA TRIGO, Os acordos parassociais sobre o exercicio do direito de voto, 2.2 ed., Lisboa:
Universidade Catdlica Editora, 2011, p. 14; PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmissGo de valores
mobilidrios, Lisboa: Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, 1996, p. 18.

® pAuULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 18; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 138.

* Tendo em conta o seu caracter sigiloso, estas convengGes foram primeiro designadas de
“pactos secretos” ou “reservados”. Cf. RAUL VENTURA, Acordos de voto; algumas questdes depois do
Cdédigo das Sociedades Comerciais, in Estudos vdrios sobre sociedades anénimas: comentdrio ao Cddigo
das Sociedades Comerciais, reimp. da ed. de 1992, Coimbra: Almedina, 2003, p. 15 e 51; PAULO CAMARA,
Parassocialidade..., cit., p. 19-20; J. PINTO FURTADO, Curso de Direito das Sociedades, 5.2 ed. revista e
actualizada, Coimbra: Almedina, 2004, p. 168; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 138, nt. 8. Porém, e
como bem adverte CAROLINA CUNHA, in J. M COUTINHO DE ABREU (coord.), Cadigo das Sociedades Comerciais
em Comentdrio, vol. |, Coimbra: Almedina, 2010, p. 292, “o caracter reservado do pacto ndo significa a
celebragdo de um mero compromisso de honra ou gentlemens’ agreement”. Note-se, os acordos
parassociais almejam a producdo de determinados efeitos juridicos, assim se distinguindo dos
denominados acordos de cavalheiros, que sendo extra-juridicos, se caracterizam pela mera delimitacdo
de uma estratégia comum sem intuito vinculativo, logo, assentes na mera honorabilidade de quem os
celebra. Neste sentido, RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 23; J. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial,
vol. IV, Sociedades Comerciais — Parte Geral, Lisboa: Dislivro, 2000, vol. IV, p. 292; M.2 GRACA TRIGO,
Acordos parassociais — sintese das questdes juridicas mais relevantes, in A. SOVERAL MARTINS et al.,
Problemas do Direito das Sociedades, 2.2 reimp., Coimbra: Almedina, 2008, p. 170; RITA BAIRROS, Os
acordos parassociais..., cit., p. 338. A respeito da oportunidade do acordo parassocial, PAULO OLAVO
CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 5.2 ed., Coimbra: Almedina, 2012, p. 173, € mesmo de opinido
gue a sua real justificacdo se prende com o objectivo de os sdcios regularem matérias que pretendem
ndo ver reveladas e que ndo querem que o publico, em geral, conhecga. Repare-se ainda na circunstancia
de a violacdo da confidencialidade obrigar a indemnizar. Neste sentido, A. MENEZES CORDEIRO, Direito das
Sociedades — Parte Geral, 3.2 ed. ampliada e actualizada, vol. I, Coimbra: Almedina, 2011, p. 706;
CAROLINA CUNHA, in Codigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 292, nt. 24.

> PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 20; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 139;
CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 292-293; RITA BAIRROS, Os acordos
parassociais..., cit., p. 354 e 357.
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Distintos do contrato de sociedade, os acordos parassociais sdo contratos de

natureza civil® celebrados entre todos ou alguns dos sécios’ de uma sociedade®, “nessa

® FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos e contratos para-sociais, Revista da Ordem dos
Advogados, ano 11, n.** 1-2 (1951), p. 82; M.2 GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit., p. 169.

’ Numa perspectiva, que é de saudar, os negdcios a que artigo 17.2 do Cédigo das Sociedades
Comerciais se refere constituem somente uma fraccdo dos acordos parassociais, ndo esgotando o
universo da parassocialidade, neles podendo também intervir, ao lado dos sdcios, terceiros ou mesmo a
propria sociedade. No sentido de admitir a intervencdo de terceiros, J. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito
Comercial, cit., p. 294; ). M COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, 4.2 ed., vol. Il, Coimbra:
Almedina, 2011, p. 156, nt. 151; RITA BAIRROS, Os acordos parassociais..., cit., p. 346-347. No sentido de
incluir a sociedade e os drgdos sociais como potenciais credores das obrigacdes assumidas pelos sdcios,
FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 73-74, 76-77, 79-81. Incluindo terceiros estranhos a
sociedade, sécios “sem essa qualidade”, membros de drgaos sociais que ndo sejam eles préprios socios
e, por fim, a prdpria sociedade, M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 7; M.2 GRACA TRIGO, Os
acordos parassociais..., cit.,, p. 20 e 141; Id., Acordos parassociais..., cit.,, p. 174; PAULO CAMARA,
Parassocialidade..., cit., p. 179; Id., Acordos parassociais: estrutura e delimitacdo, in PAULO OTERO,
FERNANDO ARAUJO e J. TABORDA DA GAMA (org.), Estudos em memdria do Prof. Doutor J. L. Saldanha Sanches,
vol. I, Coimbra: Coimbra Editora, 2011, p. 817; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 147-148; CAROLINA
CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 289; A. MENEZES LEITAO, Acordos parassociais e
corporate governance, in AA\VV., Estudos em Homenagem a Miguel Galvdo Teles, vol. Il, Coimbra:
Almedina, 2012, p. 576; HELENA MORAIS, Acordos parassociais: restricdes em matéria de administra¢do das
sociedades, reimp., Coimbra: Almedina, 2014, p. 16, nt. 2; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das restricdes
dos acordos parassociais em matéria de administracdo, Scientia Ivridica: Revista de Direito Comparado
Portugués e Brasileiro, Braga: Universidade do Minho (Escola de Direito), tomo LXIV, n.2 339 (Set./Dez.
2015), p. 377, nt. 6. Por seu turno, A. MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, cit., p. 711; Id., Cddigo das
Sociedades Comerciais anotado, 2.2 ed. revista e actualizada, Coimbra: Almedina, 2012, p. 126, é de
opinido que os acordos “parassociais” em que intervém ndo-sécios e/ou os subscritos pela prdpria
sociedade sdo “figuras mistas ou atipicas”, cuja validade havera que averiguar casuisticamente,
enquanto PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagdo social nas sociedades comerciais, 2.2 ed., Coimbra:
Almedina, 2006, p. 66, sustenta ser “tipico dos acordos parassociais que a propria sociedade nao seja
deles parte”. No sentido de considerar que o conceito de acordos parassociais somente abarca os
negocios celebrados entre todos ou alguns sdcios, EDUARDO LUCAS COELHO, Direito de voto dos accionistas
nas assembleias gerais das sociedades andnimas, Lisboa: Rei dos Livros, 1987, p. 85 e 93; J. A. ENGRACIA
ANTUNES, Os grupos de sociedades — Estrutura e organiza¢do juridica da empresa plurissocietdria, 2.2 ed.
revista e actualizada, Coimbra: Almedina, 2002, p. 503, nt. 973 e p. 569, nt. 1112; A. PEREIRA DE ALMEIDA,
Sociedades Comerciais, 6.2 ed., Coimbra: Coimbra Editora, 2011, p. 340; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das
Sociedades Comerciais, cit., p. 172. Na jurisprudéncia, o acérddo do Supremo Tribunal de Justica, de
16.03.1999 (FRANCISCO LOURENGO), proc. n.2 1274/98, CJ — ASTJ, VIl (1999), tomo |, p. 160-163, decidiu no
sentido de que os acordos parassociais “sé podem ser celebrados entre sdcios de uma sociedade; e ndo
entre socios e ndo sécios, como acontece no caso presente”. Embora os elementos de facto que figuram
da decisdo judicial sejam escassos, afigura-se que existe um contrato-promessa de transformacao de
uma sociedade por quotas em sociedade andnima, celebrado com a intervencdo de sdécios da primeira e
de terceiros que, mediante esse contrato, se obrigavam a subscrever o capital social da nova sociedade
anonima. Corresponde, quanto a nds, a uma situacdo clara de parassocialidade. Maiores reservas de
qualificagdo como acordo parassocial suscita o caso relatado no acdérddo da Relacdo do Porto, de
24.05.2001 (ALVES VELHO), CJ, ano XXVI, tomo Il (2001), p. 201 e s., e cujo sumario pode ser consultado
em http://www.dgsi.pt/, onde se aprecia um contrato celebrado entre um membro da Direc¢do de uma
sociedade andnima e o Conselho Geral dessa mesma sociedade, pelo qual a sociedade se obriga a pagar,
aquele, uma remuneracgdo extraordinaria igual ao custo salarial total do ultimo ano de colaboragédo, no
caso de deixar de exercer fungdes. Chamado a pronunciar-se o Tribunal decidiu no sentido da nulidade
do acordo, com fundamento na contrariedade a lei e ao interesse social, por ai estar em causa “uma
remunerag¢do sem fonte ou causa justificativa juridicamente relevante, assemelhando-se aquilo que é
conhecido como “luvas”, embora com pagamento diferido”. Como logo se vé, a generalidade da
doutrina portuguesa perfilha uma concepg¢do mais ampla de acordo parassocial, a que depois,
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gualidade”, no exacto momento da constituicdo da sociedade, em época posterior, ou
mesmo ainda antes da constituicdo do préprio ente social, tendo em vista a
salvaguarda do interesse das partes sobre matérias atinentes a vida societdria nas
relagcdes que estabelecem com a sociedade, os érgdos sociais ou terceiros.

Sendo os acordos parassociais “celebrados entre todos ou entre alguns socios”,
a qualidade de sécio ha-de verificar-se, no minimo, em relacdo a uma das partes
intervenientes no negdcio’. Repare-se, a qualidade de sdcio n3o se basta aqui com a
indicacdo formal no acordo, antes exige que o mesmo conserve uma ligacdo com a

sociedade em face da matéria’®.

predominantemente, aplica o regime do artigo 17.9, seja reconduzindo-a hermeneuticamente ainda ao
campo de aplicagdo da disposicdo em apre¢o — como o propugna J. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial,
cit., p. 294 —, seja por recurso a analogia, atenta a similaridade das rationes que presidem a
regulamentacdo das situacdes legalmente previstas e aquela subjacente as situagdes omissas (artigo 2.2
do Cédigo das Sociedades Comerciais e artigo 10.2, n.2 2 do Cddigo Civil). Neste ultimo sentido, M.2 GRACA
TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 141; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 174; PAULO CAMARA,
Parassocialidade..., cit., p. 84, 190 e 234; J. M COUTINHO DE ABREU, Curso..., p. 156, nt. 151; ANA FILIPA LEAL,
Algumas notas..., cit.,, p. 148; RITA BAIRROS, Os acordos parassociais..., cit., p. 346-347; HELENA MORAIS,
Acordos parassociais..., cit., p. 16, nt. 2. Contra, RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 13, assinalando
embora “Ndo quer[er] isto dizer que acordos entre sdcios e estas outras entidades sejam invalidos, mas
apenas que a sua validade — e bem assim a extensdo da sua eficacia relativamente a sociedade — nao
depende deste n.2 1”.

® Embora a relevancia pratica dos acordos parassociais, designadamente dos de voto, assuma
maior acuidade nas sociedades de capitais, particularmente nas andnimas, por ai se fazerem sentir
especialmente as novas e reais exigéncias da pratica societaria, nada obsta a que estes acordos surjam
numa sociedade de tipologia diversa, afirmagdo que é, desde logo, indiciada agora, entre nds, pela
insercdo do artigo 17.2 na parte geral do Cdédigo das Sociedades Comerciais. Neste sentido, FERNANDO
GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit.,, p. 75; V. G. LOBO XAVIER, A validade dos sindicatos de voto no
direito portugués constituido e constituindo, Revista da Ordem dos Advogados, ano 45, vol. Ill (Dez.
1985), p. 639; RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 49; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit.,
p. 141, nt. 546; J. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, cit., p. 291.

% M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 25-26; PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p.
179, 190 e 462; Id., Acordos parassociais..., Cit., p. 816; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 149; PEDRO
PAIS DE VASCONCELOS, Contratos atipicos, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2009, p. 159; DAVID PEREZ MILLAN,
Pactos parasociales con terceros, Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil [em
linha], n.2 42 (2011), p. 4 [acedido a 21 Set. 2016], in http://eprints.ucm.es/14076/.

10 pa0L VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 14; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p.
142; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 149; CAROLINA CUNHA, in Codigo das Sociedades Comerciais...,
cit., p. 288; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das restrices..., cit., p. 377, nt. 7. Por essa mesma razdo,
FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit.,, p. 78-79, assinala ndo poder ser considerado como
verdadeiro contrato parassocial, o acordo entre um sdécio e um terceiro cessiondrio associado na
participacdo do gozo da quota social do cedente, nomeadamente “porque longe de incidir sobre a
esfera da sociedade, nem sequer representa para esta um simples facto”.
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Esta qualidade de sécio, nos termos supra descritos, apresenta-se como
condicdo necesséria e suficiente para o reconhecimento da parassocialidade'?, e cuja
ratio se prende com o conteldo das obrigacdes que sdo admissiveis. Concretizando
melhor, a possibilidade de os sdcios se vincularem entre si tem como limite as
atribuicdes que possuam enquanto socios, excluindo-se por este meio quaisquer
outras que aqueles circunstancialmente detenham, mas se afigurem independentes da
qualidade de sécio™.

Podendo revestir uma diversidade de fungdes®, os acordos parassociais n3o

vinculam, em regra, a sociedade', antes apenas os seus intervenientes, n3o se

" pauto CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 179 e 462; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 816.

12 Pense-se, por exemplo, na circunstancia de um sécio cumular esta qualidade com a de
gerente e pretender vincular-se a uma determinada conduta tipica desta ultima condigdo.

3 Utilizando a expressdo de PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 113, a diversidade de
funcGes e construcdes classificatérias confirmam a polifuncionalidade dos acordos parassociais,
reconhecendo-se-lhes relevancia organizativa (p. 121). Pese embora o reconhecimento da insuficiéncia
das construgdes classificatérias no esclarecimento da determinacdo do ambito e natureza da
parassocialidade, bem como da dificuldade, sendo mesmo impossibilidade, da determinacdo de
parametros uniformes para o seu tratamento e, por conseguinte, enumeracdo das varias hipoteses de
acordos parassociais ou mesmo a definicdo de categorias entre eles — até porque, recorde-se, estamos
no dominio, por exceléncia, da autonomia privada — é possivel ensaiar um esbog¢o de classificacdo,
meramente exemplificativa, numa tentativa de agrupar em categorias, os mais usuais acordos
parassociais, por se afigurarem, em todo o caso, inquestionaveis, as especiais vantagens de simplificacdo
e sistematizacdo que o seu “agrupamento em classes” proporciona. Na esteira de Giorgio Oppo,
FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 76-82, 94-103, e RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit.,
p. 10-11, comegaram por dividir os acordos parassociais em trés categorias, tendo em conta os seus
reflexos em relacdo a sociedade e, porventura, em relagdo a outros sdcios ou terceiros. Assim sendo,
distinguiam entre os acordos parassociais que incidissem sobre os direitos e obrigacdes dos sdcios, cujos
efeitos e acgdo se restringiam aos seus subscritores, dai derivando para a sociedade, para os outros
socios e para terceiros uma repercussao meramente factual, que os ndo favorece nem prejudica; os
acordos parassociais dirigidos a obtencdo de vantagens particulares a favor da sociedade a cargo dos
socios; por fim, os acordos parassociais que, por interferirem na vida e na ac¢do da sociedade ou
invadirem a sua esfera juridica ou a competéncia dos seus drgaos, seriam susceptiveis de, de facto ou de
direito, acarretar um prejuizo para a sociedade, para os outros sécios ou para terceiros. ldenticamente,
a doutrina espanhola distingue entre os pactos de rela¢do, que regulam as rela¢des internas de forma
directa entre os sdcios, sem a intervencdo da sociedade; os pactos de atribuicdo, dirigidos a obtencado de
vantagens particulares para a prépria sociedade a cargo dos sécios; os pactos de organizagdo que,
incidindo directamente sobre a vida interna da sociedade, colocam maiores dificuldades, por poderem
afectar a imperatividade das normas societarias ou o estipulado nos estatutos. Neste sentido, CANDIDO
PAZ-ARES, El enforcement de los pactos parasociales, Actualidad Juridica Uria & Menéndez [em linha], n.2
5 (2003), p. 19-20 e 31-32 [acedido a 21 Set. 2016], in
http://www.uria.com/documentos/publicaciones/1052/documento/03Candido.pdf; M.2 L. APARICIO
GONZALEZ, Los pactos parasociales, in J. M.2 ALVAREZ ARIONA e angel carrasco perera (dir.), Adquisiciones de
empresas, 3.2 ed., Cizur Menor: Aranzadi/Thomson Reuters, 2010, p. 614-616; MERCEDES SANCHEZ RUIZ,
Estatutos sociales y pactos parasociales en sociedades familiares, in CARLOS MANUEL DIEz SOTO et al.,
Régimen juridico de la empresa familiar, 1.2 ed., Cizur Menor: Civitas/Thomson Reuters, 2010, p. 65-66.
De todo o modo, a generalidade da doutrina parece optar por dividir os acordos parassociais em fungao
dos interesses prosseguidos pelas partes, distinguindo entre trés grupos, quais sejam o dos acordos
relativos ao regime das participagées sociais, o dos acordos relativos ao exercicio do direito de voto e o
dos acordos relativos a organizagdo da sociedade. Neste sentido, LUIGI FARENGA, | contratti parasociali,
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reflectindo o seu incumprimento societariamente (“com base neles ndo podem ser
impugnados actos da sociedade ou dos sdcios para com a sociedade”, nos dizeres do
artigo 17.92, n.2 1, in fine, do Cédigo das Sociedades Comerciais). E isto, de resto, em
conformidade com o principio da eficacia relativa dos contratos, plasmado no artigo
406.2, n.2 2, do Cddigo Civil, corolario basico do principio da autonomia privada, a luz
do qual igualmente se fundamenta a admissibilidade dos acordos parassociais e a sua
heterogeneidade®.

A construgdo doutrindria tem colocado em evidéncia que a esséncia dos
acordos parassociais radica em terem como objecto situagdes juridicas que provéem
do contrato de sociedade sobre que incide uma regulamentagdo auténoma. Em
correspondéncia, autonomia e acessoriedade funcional sdo duas caracteristicas

usualmente apontadas aos acordos parassociais na sua relacdo com o pacto social®.

Milano: Giuffré Editore, 1987, p. 37 e ss.; A. MENEZES CORDEIRO, Acordos parassociais, Revista da Ordem
dos Advogados, ano 61, vol. Il (Abr. 2001), p. 540; Id., Direito das sociedades, cit., p. 704-706; ANA FILIPA
LEAL, Algumas notas..., cit., p. 142-143; A. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, cit., p. 340; A. MENEZES
LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 585; HELENA MORAIS, Acordos parassociais..., cit., p. 18-20. Por seu
turno, M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 19 e s.; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 171,
opta por dividir os acordos parassociais segundo outros critérios, como sejam o critério de ordem
temporal; o critério da identidade das partes; o critério da matéria regulada pelo acordo; o critério do
fim prosseguido; o critério da autonomia ou dependéncia do acordo em rela¢do a outro contrato; o
critério da sua estrutura interna.

" N3o é vedada, porém, a possibilidade de um acordo parassocial, celebrado entre um ou mais
sdcios ou entre sécios e terceiros, constituir um contrato a favor de terceiro (cf. artigos 443.2 a 451.9, e
artigo 406.2, n.2 2, do Cédigo Civil), in casu, a sociedade, nomeadamente em vista de um financiamento.
Neste sentido, FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 98-99; GIUSEPPE SANTONI, Patti
parasociali, cit., p. 5, embora com duvidas acerca desta qualificagdo; LUIGI FARENGA, | contratti parasociali,
cit., p. 292-296; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 227; PAULO CAMARA, Parassocialidade...,
cit., p. 428-429; CANDIDO PAZ-ARES, El enforcement..., cit., p. 31; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 176-
177; MERCEDES SANCHEZ RUIZ, Estatutos sociales..., cit., p. 66; M.2 L. APARICIO GONZALEz, Los pactos
parasociales, cit., p. 615; DAVID PEREZ MILLAN, Pactos parasociales..., cit., p. 11; A. SOVERAL MARTINS, Notas
sobre os acordos parassociais relativos a transmissdo de ac¢Ges (em especial, os acordos ditos «de
bloqueio»), in PAULO OTERO, FERNANDO ARAUJO € J. TABORDA DA GAMA (org.), Estudos em mem©aria do Prof.
Doutor J. L. Saldanha Sanches, vol. I, Coimbra: Coimbra Editora, 2011, p. 39. Outro caso excepcional em
qgue se admite que os efeitos de um acordo parassocial possam igualmente estender-se a propria
sociedade, ainda que a mesma nao seja dele parte, é o da celebragdo de um acordo omnilateral (ou seja,
aquele que inclua ou englobe todos os sécios de uma sociedade), se ndo estiverem em causa outros
interesses, além dos dos subscritores de tal acordo. Para maiores desenvolvimentos, M. CARNEIRO DA
FRADA, Acordos parassociais “ominilaterais” — um novo caso de “desconsideracdo” da personalidade
juridica?, Direito das Sociedades em Revista, ano 1, vol. Il (Out. 2009), p. 97-135.

> pauLo CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 23, 42, 74, 230 e s.; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas...,
cit., p. 154; A. MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, cit., p. 687.

'® FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 74-75 e 83; V. G. LOBO XAVIER, Anulagdo de
deliberagdo social e deliberagées conexas, reimp., Coimbra: Almedina, 1998, p. 80, nt. 44, reportando-se
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Independéncia, na medida em que constituem negdcios juridicos com autonomia
propria, pautados por regras que lhes sdo peculiares e que se distinguem do contrato
de sociedade, tendo em conta a natureza individual e pessoal das obrigacdes que deles
emergem em contraposicdo com o caracter social dos vinculos das relacdes
societdrias. E acessoriedade funcional, traduzida essencialmente numa especial
conexdo que decorre entre o acordo parassocial e o contrato de sociedade, retirando
deste ultimo aspecto, alguns autores, a ideia de subordinacdo normativa do acordo

parassocial ao contrato de sociedade®’.

aos acordos parassociais a propdsito da conexdo negocial; GIUSEPPE SANTONI, Patti parasociali, cit., p. 21 e
ss.; LUIGI FARENGA, | contratti parasociali, cit., p. 5; RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 10-11; M. LEITE
SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 25; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 13 e 144;
Id., Acordos parassociais..., cit., p. 169; PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagdo social..., cit., p. 63; Id.,
Contratos atipicos, cit., p. 224, aludindo, a propdsito, a uma “relacdo de dependéncia funcional
unilateral”, na medida em que o contrato de sociedade pode subsistir sem o acordo parassocial, mas
este ndo tem sentido sem o primeiro; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 145; A. MENEZES CORDEIRO,
Cddigo das Sociedades Comerciais anotado, p. 127; HELENA MORAIS, Acordos parassociais..., cit., p. 17.
Para maiores desenvolvimentos, ver M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 53 e s. Este autor
refere-se a existéncia de uma relacdo de subordinacdo ou acessoriedade, de ordem funcional. Mais
concretamente, a conexdo entre o pacto social e o parassocial é, em razdo da sua prépria natureza e,
por principio, a de coligacdo de tipo unilateral no plano juridico, o que significa que apenas o primeiro
influencia juridicamente o segundo, cuja validade e efeitos podem depender das vicissitudes por que
aquele passe. E embora as partes possam, no exercicio da sua autonomia contratual, entender conferir
relevancia juridica as vicissitudes do acordo parassocial sobre o contrato de sociedade, essa é uma
hipotese que, na pratica, se revela de dificil concretizagdo, na medida em que o ordenamento societario
se encontra, grosso modo, subtraido a livre disposi¢cdo dos sdcios (p. 60). Pese embora quanto se exp0s,
o autor considera ser de reconhecer uma verdadeira influéncia de facto que os acordos parassociais
exercem sobre o desenvolvimento da relagdo societdria, ou sobre situagGes juridicas dai provindas,
aludindo, a propdsito, a uma coligacdo de tipo bilateral no plano das incidéncias de facto, por
contraposicdo a coligagcdo de tipo unilateral no plano juridico. Sendo vejamos: em consequéncia da sua
celebragcdo e cumprimento, determinadas pessoas podem vir a ocupar cargos sociais; o capital da
sociedade pode vir a ser aumentado ou diminuido e outras modificagbes importantes na estrutura
juridica da sociedade podem suceder; a politica de distribuicdo de dividendos pode ser influenciada e
sobretudo pode ficar condicionada em dado sentido o estado e evolugdo da estrutura de accionistas e o
seu equilibrio de forgas e de influéncia (p. 61). Ainda relativamente ao nexo que decorre entre o acordo
parassocial e o contrato de sociedade, o mesmo autor, diante o reconhecimento do aludido nexo de
acessoriedade, considera ser de aceitar, em principio, estarmos perante uma hipdtese de coligacdo
necessaria. E, assinala, pese embora a unido decorrer do préprio modo de ser dos contratos,
independentemente da vontade das partes directamente enderecada a estabelecé-la, o elemento
volitivo mantém relevancia, por ser a vontade das partes que introduz o elemento funcional que confere
unidade a fattispecie (p. 65). Em consequéncia, é sobre este elemento funcional que a interpretacdo
deve incidir, a fim de se determinarem os efeitos juridicos que resultam da combinagcdo dos contratos
(p. 66). Neste contexto, os efeitos juridicos correspondentes a inteng¢do concreta das partes sdo, em
principio, tutelados pelo ordenamento. Para tanto, a tarefa que se pde ao intérprete é a da selec¢do dos
elementos psicoldgicos subjacentes a declaracdo da vontade, com relevancia para o direito, seguida da
avaliacdo, pela ordem juridica, do mérito do resultado final que as partes intentam realizar (p. 68-69).
Na jurisprudéncia, cf. o acérddo da Relagdo Lisboa, de 25.10.2001 (FERNANDA ISABEL PEREIRA), Colectdnea
de Jurisprudéncia, ano XXVI, tomo IV (2001), p. 130-134.
v Cf., infra, as referéncias em nota 31.
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“[V]itéria do pragmatismo sobre a dogmatica”, o mesmo é dizer, “triunfo das
necessidades da vida empresarial moderna sobre o puritanismo dos conceitos
académicos”*®, a consagrac3o, entre nds, da regra geral de admissibilidade dos acordos
parassociais e, em particular, dos acordos de voto, assim como a superac¢do da querela
doutrinal e jurisprudencial em torno desta figura, aqui e além-fronteiras'®, mais n3o
sdo sendo o ponto de partida, ndo encerrando o seu expresso reconhecimento a
discussao em torno de determinadas questdes, como seja a da defini¢ao dos limites ao
conteudo daqueles convénios, assim como as diversas dificuldades que a tematica
suscita’®. Nem t3o-pouco significa que a sua utiliza¢do seja isenta do risco de, mediante

a sua celebracdo, se defraudarem regras societarias e os estatutos”, o que, a par da

'8 R. G. DOS SANTOS DO VALE, As assembleias gerais e os acordos parassociais, Revista de Direito das
Sociedades, Coimbra: Almedina, ano I, n.** 1-2 (2010), p. 372.

% para maiores desenvolvimentos acerca de evolugdo histdrica, aqui e além-fronteiras, em
torno da compreensdo dos acordos parassociais, em particular daqueles sobre o exercicio do direito de
voto, tanto no plano legal, como no plano doutrinal e jurisprudencial, cf., entre outros, V. G. LOBO XAVIER,
A validade dos sindicatos de voto..., cit.,, p. 640, 642 e s.; THEOPHILO DE AZEREDO SANTOS, Acordo de
accionistas, Revista da Ordem dos Advogados, ano 47, vol. | (Abr. 1987), p. 181 e s., em referéncia ao
ordenamento brasileiro; EDUARDO LUCAS COELHO, Direito de voto..., cit., p. 82 e s.; RAUL VENTURA, Acordos de
voto..., cit., p. 15 e s.; M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 81 e s.; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos
parassociais..., cit., p. 41 e s.; PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 33 e s.; A. MENEZES CORDEIRO,
Acordos parassociais, p. 529-538; Id., Direito europeu das sociedades, Coimbra: Almedina, 2005, p. 735 e
s.; Id., Direito das Sociedades, cit., p. 689 e s.; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 136-137, nt. 3; RITA
BAIRROS, Os acordos parassociais..., cit., p. 339 e s.; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades
Comerciais..., cit., p. 296-298; A. MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 581 e s.

2% para RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 65, e M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais...,
cit., p. 196, a enunciagdo positiva das regras juridicas, resultado do amadurecimento de solucdes e de
uma tradicdo cultural e cientifica consolidada no tempo, ndo torna ultrapassadas as referéncias
doutrindrias ou jurisprudenciais anteriores, na medida em que estas se apresentam como tdpicos
indispensdveis para a boa compreensdo da solugdo legislativa, revelando as suas diversas facetas e
favorecendo a sua operacionalidade pratica. No sentido de se ndo encontrar resolvida a discussdo em
torno de determinadas questGes, pese embora o reconhecimento expresso dos acordos parassociais,
ver EDUARDO LUCAS COELHO, Direito de voto..., cit., p. 85; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p.
131; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 172, ai assinalando poder afirmar-se, sem exagero, que “os
verdadeiros problemas comegam precisamente onde termina a redac¢do do art. 17.2”; PAULO CAMARA,
Parassocialidade..., cit., p. 46; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 157; R. G. DOS SANTOS DO VALE, As
assembleias gerais..., cit., p. 368, para quem a regulamentacdo legislativa dos acordos parassociais teve
o conddo de deslocar a doutrina dos problemas relacionados com a sua validade, ora incontestavel, para
se centrar na investigacdo do regime legal vigente.

*! FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 75, assinala que, correspondendo embora
a celebragcdo dos acordos em causa a um “instrumento Util” para acorrer a deficiéncias da lei e as
necessidades emergentes da pratica, em vista da protec¢do dos legitimos interesses das partes no seio
da sociedade, os mesmos ndo deixam “de representar um risco grave que resulta tanto da circunstancia
de efectiva e realmente vigorar um regulamento da sociedade diferente daquele que a publicidade
imposta pela lei tornou conhecido, como da desconformidade entre esse regulamento, por um lado, e a
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entorse que representa a multiplicacdo destes acordos para o sistema em que assenta
a constituicdo e funcionamento das sociedades® (n3o sé por n3o estarem sujeitos ao
controlo da legalidade pelo notario ou conservador, como também por lograrem
modificar a distribuicdo interna dos poderes societarios, nomeadamente, com a
retirada das decisGes das estruturas e drgdos societarios e consequente erosdao dos
poderes da assembleia geral®) e da circunstancia de traduzirem, muitas vezes,
esquemas de controlo de poder a margem dos sdécios minoritarios*, explica o
cauteloso regime delineado pelo artigo 17.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais.

Por tudo o exposto, a consagracao daquela regra ndo representa a admissdo da
validade de todo e qualquer acordo, nem tdo-pouco significa que se possa estabelecer
um critério unitario de avaliagdo de validade, mas antes que o conteudo de cada um
hé-de ser avaliado casuisticamente®.

No nosso ordenamento, os limites a liberdade de produgdo de efeitos juridicos
através de acordos parassociais devem ser perspectivados a partir do preceituado no
artigo 17.2 do Codigo das Sociedades Comerciais, o qual reconhece directamente a
existéncia de limites legais a sua celebracdo (“condutas ndo proibidas por lei”).
Recordem-se, desde logo, os requisitos gerais do objecto e do fim do negdcio juridico
(artigos 280.2 e 281.2 do Cddigo Civil*), quais sejam a possibilidade fisica e legal, a
licitude e a determinabilidade do objecto, assim como a conformidade a ordem publica
e aos bons costumes, e cuja inobservancia acarreta a nulidade do acordo (artigo 294.2

Cddigo Civil), por aplicagdo do regime geral de invalidade dos negécios juridicos; o

propria regra legal e os principios em que esta se inspira, por outro”. Em idéntico sentido, ANA FILIPA LEAL,
Algumas notas..., cit., p. 140; A. MENEZES CORDEIRO, Acordos parassociais, cit., p. 529; Id., Direito das
Sociedades, cit., p. 688.

> ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 141.

3 A MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 577, reconhece, neste aspecto, “uma inegavel
dimensao de corporate governance”.

2% A MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 585.

%> |, MAGALHAES CORREIA, Notas breves sobre o regime dos acordos parassociais nas sociedades
cotadas, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios [em linha], n.2 15 (Dez. 2002), p. 92 [acedido a 21
Set. 2016], in
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/D
ocuments/0654cf3c9eaedaf18f5a5bc858867f8fJIMCorreia.pdf; HELENA MORAIS, Acordos parassociais...,
cit., p. 21; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das restrigdes..., cit., p. 380.

?® No sentido de qgue a expressdo “condutas nao proibidas por lei” parece mais ndo ser do que
uma reiteracdo da remissdo para os requisitos gerais do objecto e do fim do negdcio juridico, RAUL
VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 14; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 173; ANA FILIPA
LEAL, Algumas notas..., cit.,, p. 156-157; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais..., cit., p.
306-307; MIGUEL J. A. PUPO CORREIA, Direito Comercial — Direito da Empresa, 12.2 ed. revista e actualizada,
Lisboa: Ediforum, 2011, p. 189; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 171.
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principio da boa-fé; os comandos imperativos dirigidos indistintamente a cldusulas
contratuais posicionadas dentro ou fora dos estatutos, a apurar casuisticamente por
via interpretativa®”’. E isto, sem prejuizo da possibilidade de os acordos parassociais
disporem diferentemente do conteudo de normas societarias, desde que de caracter
supletivo®, assim como do estatuido no contrato de sociedade.

Neste contexto, o cumprimento do acordo parassocial ndo pode ser recusado a
pretexto do respeito de norma dispositiva (supletiva) que as partes quiseram afastar®.

Tdo-pouco a invocacdao da incompatibilidade de obrigacdes entre o contrato de

*” Ao contrério do que sugerido por alguns autores, afigura-se-nos que a proibicdo imposta pelo
n.2 1 do artigo 17.2 se limita a cominar a nulidade dos acordos parassociais que violem normas
injuntivas, ndo se encontrando os mesmos, prima facie, sujeitos aos imperativos préprios do direito
societario. No mesmo sentido, ANA FILIPA LEAL, Algumas notas...,, cit., p. 157-159. No sentido de
subordinar, sem mais, o conteiudo dos acordos parassociais aos imperativos préprios do Direito
societario, FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 94; RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit.,
p. 83; M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 69-73; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais...,
cit.,, p. 173-174 e 188; Id., Acordos parassociais..., cit.,, p. 176, autora que, depois de assinalar a
circunstancia de a vinculagdo parassocial poder colidir com disposicées legais do ordenamento
societario, sejam as mesmas absolutamente inderrogaveis, sejam supletivas em relacdo ao contrato de
sociedade, e de, numa e noutra situacdo, estarem em causa regras imperativas para os sécios (e
também para terceiros), dai retira que os acordos parassociais originariamente contrarios as regras
legais de direito societario sejam nulos; PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 105-107, 246, 251, nt.
513, 314 e 451; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 307; RITA BAIRROS, Os
acordos parassociais..., cit., p. 347; A. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, cit., p. 341-343; PAULO
OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 177, para quem, “se o acordo parassocial puser
em causa, ainda que indirectamente, um principio fundamental do direito societario, como seja o da
igualdade de tratamento dos accionistas, entdo este principio ir-se-a impor relativamente a clausula
parassocial que se devera ter por ndo escrita”; A. MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 576, ai
propugnando pela necessidade de averigua¢do da possibilidade de os acordos parassociais contrdrios a
normas imperativas do direito societario valerem como acordos de cavalheiros; HELENA MORAIS, Acordos
parassociais..., cit., p. 22. Segundo esta perspectiva, a natureza obrigacional dos acordos parassociais
ndo arreda a eventualidade de, através deles, se afectarem principios imperativos do direito societario,
mesmo que de forma indirecta, ao invés do que se poderia pensar numa analise superficial do
problema. Segundo os autores supra citados, o que se pretende é impedir que, mediante a celebragdo
de acordos parassociais, se consiga defraudar a lei, assim se alcancando um fim que a lei procurou
impedir, ainda que mediante o recurso a meios distintos daqueles que a mesma expressamente proibe.
Quanto a nds, a ser esse o sentido daquela expressdo do artigo 17.92 teria sido, porventura, desejavel
que se acolhesse os ensinamentos da disposicdo do Projecto Vaz Serra, cujo artigo 34.2, n.2 2
(correspondente ao artigo 41.2, n.2 2 do articulado intercalar) determinava a invalidade dos contratos
que violassem “um principio de direito das sociedades por ac¢des”. Cf. A. VAZ SERRA, Assembleia geral,
Boletim do Ministério da Justica, n.2 197 (1970), p. 86-86.

*® Embora a determinag¢do da natureza de uma norma dispositiva (supletiva) possa suscitar
dificuldades, sempre se dird que, estando em causa apenas um problema de interpretacdo, serdo
normas supletivas aquelas que, na respectiva previsdo, tenham, explicita ou implicitamente, como
pressuposto “a auséncia de estipulacdo em contrario”. Neste sentido, ANA FILIPA LEAL, Algumas notas...,
cit., p. 156.

2% A. MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 588; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das
restri¢des..., cit., p. 381. Contra, PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 177.
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sociedade e o acordo parassocial como causa de justificagao que exclui a ilicitude se
afigura possivel para quem, como nds, considera inexistir uma situagdo de
desconformidade com um acto juridico hierarquicamente superior, ressalvados
naturalmente os casos em que as clausulas do contrato de sociedade reproduzam
comandos imperativos dirigidos indistintamente a cldusulas contratuais posicionadas
dentro ou fora dos estatutos. Partindo do principio de que a parte de um acordo
parassocial se vincula voluntariamente, ela pode, alids, o mais das vezes, antecipar o
aparecimento de obriga¢bes incompativeis®®. Assim sendo, em existindo contrariedade
entre o conteudo das cldusulas sociais e das clausulas parassociais e sé uma das
obrigacdes puder ser cumprida, a solucdo sera a de considerar as duas vincula¢des de
fonte contratual como quaisquer outros casos de incompatibilidade entre
compromissos contratuais assumidos pela mesma pessoa. Nestas circunstancias, o
devedor devera optar pelo cumprimento de uma das estipulagdes, assumindo as
consequéncias decorrentes do incumprimento da outra, como seja a da sujeigdo as

pretensdes ressarcitérias do credor parte num dos contratos®Y/%2.

39 ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit.,, p. 172, nt. 168; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das
restri¢des..., cit., p. 382.

3 Neste sentido, ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 171-172, para quem o acordo social
mais ndo é do que a base negocial do acordo parassocial, dai que a ideia de subordina¢do normativa nao
seja um a priori, mas antes dependera da interpretacdo concreta do acordo parassocial e da vontade
manifestada pelas partes contratantes; M. CARNEIRO DA FRADA, Acordos parassociais “ominilaterais”..., cit.,
p. 127, sem prejuizo de que, quando seja de afirmar uma prevaléncia do acordo parassocial omnilateral
sobre as regras jussocietarias, o socio devera optar pela conduta conforme com aquele; CAROLINA CUNHA,
in Cédigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 313; A. MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 588-
589, aludindo, a propésito do posicionamento reciproco das regras societarias e dos acordos
parassociais, a um “concurso de determinagdes juridicas que ndo se resolve por um critério hierarquico
ou de preferéncia temporal”, mas antes segundo o reconhecimento de um “sistema movel”, ndo
correspondente sempre a ideia do cardcter acessério e secundario dos ultimos em relagdo ao contrato
de sociedade; HELENA MORAIS, Acordos parassociais..., cit., p. 23; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das
restrigdes..., cit., p. 381. No sentido de o sécio dever cumprir a obrigacdo emergente do contrato de
sociedade, com base numa ideia de subordinagdo normativa das regras parassociais as regras sociais,
por seu turno, resultante da circunstancia de as vincula¢Ges parassocietaria e societdria ndo serem
independentes uma da outra, existindo entre ambas uma conexdo traduzida no facto de a dimensao
parassocial estar funcionalmente ligada a dimensdo social, ver M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais...,
cit., p. 61 e 215, sustentando existir uma situa¢do concreta de inexigibilidade da prestacdo; M.2 GRACA
TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 188-191; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 177-178, para quem
a problematica pode ser posicionada no ambito da designada “colisdo de deveres”, por vezes invocada
como causa justificativa; PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 261 e s., 454 e 463, assinalando
primeiro que o problema se coloca apenas em relagdo as clausulas materialmente estatutarias, por a
oposicdo com clausulas formalmente estatutarias se solucionar mediante a aplicacdo das regras de
direito contratual para, num segundo momento, concluir no sentido da invalidade do acordo parassocial
gue tenha por objecto a derrogacdo de uma estipulagdo estatutaria (alteragdo contra contractus) e pela
validade daquele que se limite a preencher ou desenvolver um aspecto ndo regulado no contrato de
sociedade (praeter contractus). Por seu turno, A. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, cit., p. 340-
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Além das restricdes gerais supra enunciadas acrescem ainda limites especificos
a celebracdo de acordos parassociais, a saber: as restricdbes em matéria de
administragdo e de fiscalizagao previstas no n.2 2 do artigo 17.2 e as restri¢gdes aos
acordos de voto consagradas no n.2 3 da mesma disposi¢ao®.

Tecidas algumas consideragdes gerais, dirigidas a uma melhor compreensdo da
realidade em causa, cumpre agora entrar, sem mais delongas, naquela que é a questao
objecto do presente estudo.

Dissemos que a investigagdao em torno dos acordos parassociais se depara com
obstaculos relativos ao escrutinio da verdadeira extensao do fendmeno, resultado de
praticas de caracter reservado, sendo mesmo sigiloso, traduzidas na usual inclusdo de
clausulas de confidencialidade que obrigam as partes a guardar segredo sobre o seu
conteldo e mesmo existéncia. Se essa afirmacdo se afigura correcta, ndo é menos
verdade serem cada vez mais usuais as disposicdes legais que impdem a divulgacdo da
existéncia e conteudo de acordos parassociais (em especial, de vinculagdes de voto),
particularmente em sectores sensiveis da economia ou em relagao a sociedades com

determinadas caracteristicas, tendo em conta razdes de transparéncia do mercado®/*,

341, e PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 177, afirmando embora a
prevaléncia das cldusulas estatutarias em relacdo a uma clausula parassocial, ndo tomam posicdo
guanto as consequéncias da contrariedade da ultima em relagdo as primeiras.

32 Questdo interessante é, alids, a de se configurar a hipdtese como uma declaragdo tacita de
ndo-cumprimento das vinculagdes previstas no pacto social por parte do sdcio, interveniente em ambos
os contratos. Alertando para este aspecto, ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 171.

3 DispGe o0 n.2 2 do artigo 17.2: “Os acordos referidos no numero anterior [acordos
parassociais] podem respeitar ao exercicio do direito de voto, mas ndo a conduta de intervenientes ou
de outras pessoas no exercicio de fungdes de administracéo ou de fiscalizagdo”. E no seu n.2 3: “Sao
nulos os acordos pelos quais um sécio se obriga a votar: a) Seguindo sempre as instru¢des da sociedade
ou de um dos seus érgaos; b) Aprovando sempre as propostas feitas por estes; c) Exercendo o direito de
voto ou abstendo-se de o exercer em contrapartida de vantagens especiais”. Trata-se, nesta ultima
situacdo, do tema classico da denominada compra e venda de votos.

** Para J. OLIVERA ASCENSAO, Direito Comercial, cit., p. 293, “Chegamos assim ao resultado
paradoxal de a lei mandar dar a conhecer acordos cuja origem era seguramente reservada”, o que leva a
gue se questione acerca dessa mesma “politica de publicidade”. Conclui o autor no sentido de que
“Muitas vezes as partes preferirdo manter o acordo secreto, arriscando-se a san¢do da perda de eficdcia
juridica”, que, como veremos, é consequéncia da auséncia de publicidade. Quanto a nés, embora ndo se
olvide que os sdcios possam recorrer a estes acordos precisamente com o objectivo de regularem
matérias que pretendem ndo ver reveladas e que ndo querem que o publico, em geral, conhega, ndo se
vislumbram razées que aconselhem ao secretismo da generalidade dos acordos parassociais, ndo nos
repugnando que se defenda mesmo, de jure constituendo, a consagracdo neste ambito do principio de
publicidade, ou mais exactamente, da obrigacdo de comunicar a sociedade a existéncia de um acordo
parassocial, assim como do conteuddo da vinculagdo, enquanto instrumento de optimizacdo da figura.
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Dissemos também que a consagracdo, entre nds, da regra geral de
admissibilidade dos acordos parassociais e a superacao da querela doutrinal e
jurisprudencial, aqui e além-fronteiras, a respeito da sua celebrac¢do, mais ndo sdo que
o ponto de partida, ndo encerrando as dificuldades que a tematica suscita, bem como
a discussdo em torno de determinadas interrogacdes. Poder-se-a, designadamente,
guestionar sobre se o registo obrigatério de acordos parassociais no Banco de Portugal
e na ASF Ihes confere ou nao oponibilidade a terceiros em derrogagdao da norma do n.2
1 do artigo 17.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais, que, recorde-se, vem

estabelecer que “com base neles [nos acordos parassociais] ndo podem ser

Este entendimento é, de resto, corroborado pelas disposi¢ées em referéncia. Ndo se aceita o argumento
em sentido contrario assente no receio de o eventual conhecimento do acordado por uma qualquer
pessoa ser prejudicial aos intervenientes. Na realidade, a previsdo por parte do direito societario de um
amplo conjunto de mecanismos dirigidos a protec¢do da sociedade no caso de uma utilizacdo abusiva
das suas informagGes internas ha-se ser também aqui chamado a colagdo e ser capaz de dar uma
resposta eficaz a necessidade de alguns acordos parassociais ndo deverem ser de conhecimento geral
(acerca desta tematica, cf. A. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, cit., p. 521-522). Ademais, a
obrigatoriedade de dar conhecimento, pelo efeito persuasor que encerra, poderia constituir um
instrumento eficaz de fiscalizacdo da licitude em concreto dos acordos parassociais, pois se é verdade
qgue a nulidade de um acordo parassocial sé pode ser decretada pelo Tribunal, a pratica demonstra
também que o recurso a tutela judicial sé se verifica em casos de incumprimento. No mesmo sentido, H.
LANCA SILVA, Os acordos parassociais no direito portugués [em linha], 2000, p. 35-36 [acedido a 21 Set.
2016], in  http://www.verbojuridico.net/doutrina/comercial/acordoparassocial.html.  Chamando
igualmente a atencdo para as disposicdes legais que impdem a divulgacdo da existéncia e conteudo de
acordos parassociais (em especial, de vinculagdes de voto), particularmente em sectores sensiveis da
economia ou em relagdo a sociedades com determinadas caracteristicas, tendo em conta razes de
transparéncia do mercado, J. CALVAO DA SILVA, Fusdo de sociedades, acordo de voto e obrigatoriedade de
OPA, Estudos juridicos [Pareceres], Coimbra: Almedina, 2001, p. 44; J. J. DE AVILLEZ OGANDO, Os deveres de
informacdo permanente no mercado de capitais, Separata da Revista da Ordem dos Advogados [em
linha], ano 64, wvol. I/ (Nov. 2004), p. 29-30, disponivel em http://www.sgfc-
law.pt/xms/files/Outras_Publicacoes/DeveresDelnformacaoPernamenteNoMercadoDeCapitais.pdf;
PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagdo social..., cit., p. 66, autor que assinala a tendéncia, por parte das
entidades reguladoras, no sentido de conhecer e tornar publicos os acordos parassociais celebrados
entre socios de sociedades sujeitas a sua supervisdo, sugerindo mesmo a distingdo entre acordos
parassociais patentes e confidenciais, consoante o regime de revela¢do obrigatdria do acordo; ANA FILIPA
LEAL, Algumas notas..., cit., p. 139; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 315;
PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 173-174; A. MENEZES LEITAO, Acordos
parassociais..., cit., p. 585, que vé no artigo 19.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios uma “regra de
transparéncia acrescida de corporate governance”.

** Também noutros ordenamentos juridicos europeus, nomeadamente espanhol e italiano,
normas existem que impdem a publicidade dos acordos parassociais. Veja-se, em Espanha, o disposto
nos artigos 530.2 a 535.2 do Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de Julho, e no Real Decreto 171/2007,
de 9 de Fevereiro, diploma que regula a publicidade dos protocolos familiares, assim denominados por
constituirem documentos de natureza obrigacional em que se especificam as rela¢des entre os varios
membros de determinada sociedade com um caracter familiar; em Itdlia, o disposto no artigo 2341-ter
do Cédigo Civil italiano, e nos artigos 122.2 e 123.2 do Texto Unico della Finanza. Cf. ainda, a propdsito, a
compilacdo de textos de contratos constitutivos de sindicatos de voto e de bloqueio de participa¢des
sociais, ndo apenas em Itdlia, como em outros paises, publicada em apéndice in Sindacati di voto e
Sindacati di blocco, cit., p. 497 es.e p.951 es.
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impugnados actos da sociedade ou dos sécios para com a sociedade”, de resto, em
consonancia com o principio da eficacia relativa dos contratos, plasmado no artigo
406.2, n.2 2, do Cdédigo Civil. Mais longe ainda vai o regime prescrito pelo Cédigo dos
Valores Mobilidrios, pois ndo sé impde a comunicacdao a Comissao de Mercado de
Valores Mobilidrios de determinados acordos parassociais, como autoriza aquela
entidade a determinar, integral ou parcialmente, a sua publicacdo e, sobretudo, torna
anulaveis as deliberag¢des sociais tomadas com base em votos expressos em execu¢cao
dos acordos ndo comunicados ou ndo publicados, salvo em se provando que a

deliberacdo teria sido tomada sem aqueles votos. Quid juris?

2. Obrigatoriedade de registo de acordos parassociais no Banco de Portugal e

na Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes

Na linha de uma corrente, ja antes iniciada, de preceitos contra a natureza
reservada dos acordos parassociais®, o artigo 111.2, n.2 1, do Regime Geral das
Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras® determina que “Os acordos
parassociais entre accionistas de instituicdes de crédito relativos ao exercicio do
direito de voto estdo sujeitos a registo no Banco de Portugal, sob pena de ineficacia”. E
no seu n.2 2: “O registo pode ser requerido por qualquer das partes do acordo”. A
mesma solucdo vale para as sociedades financeiras, empresas de investimento,
sociedades gestoras de fundos de investimento mobilidrio e para a tomada de
participacdes nestas mesmas empresas, por remissao expressa dos artigos 196.2 e
199.2-] do diploma em apreco®®. Repare-se ainda que “O exercicio de actividade com

III

inobservancia das normas sobre registo no Banco de Portugal” é, nos termos da alinea

a) do n.2 1 do artigo 210.9, “punivel[l] com coima de (euro) 3000 a (euro) 1 500 000 e

3 Cf. rAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit.,, p. 16, em nota; RUI PINTO DUARTE, O controlo da
identidade dos sécios das instituicGes de crédito e das sociedades financeiras, Revista da Banca, n.2 26
(Abr./Jun. 1993), p. 85.

¥ Aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de 31 de Dezembro.

%8 Cf. também o artigo 2.2-A, sob a epigrafe “defini¢cdes”.
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de (euro) 1000 a (euro) 500 000, consoante seja aplicada a ente colectivo ou a pessoa
singular”.

Como logo se vé, o controlo da estrutura accionista pela entidade de
supervisdo, instituido com o objectivo de salvaguardar os interesses dos clientes que
recorrem aos servicos prestados pelas instituicdes em causa, poderia ser facilmente
contornado, de entre outras formas, mediante o recurso a celebracdo de acordos
parassociais. Assim sendo, e em termos genéricos, a obrigatoriedade de registo de
acordos parassociais no Banco de Portugal tem como objectivo sindicar o
cumprimento das regras que traduzem uma dada detengdao ou controlo de
participagdes sociais e impedir a intervengdo (ndo oficialmente autorizada) de sujeitos
de reputac3o duvidosa®.

Repare-se que nem todos os acordos parassociais estdo sujeitos a registo, antes
apenas os relativos ao exercicio do direito de voto. Alerta-nos Rul PINTO DUARTE para as
dificuldades interpretativas de uma tal restri¢do®.

A primeira delas prende-se com a questdo de saber quando é que um acordo é
“relativo ao exercicio do direito de voto”, pois acordos existem que nao se referem ao
exercicio de voto, mas para cujo cumprimento os sdcios tém de exercer o direito de
voto Pense-se, por exemplo, num acordo que fixe uma politica de dividendos.

Segunda dificuldade é a de saber se estao compreendidos — ou se o deveriam
ser — os acordos relativos ao exercicio do direito de voto mas que ndo sejam
qualificados de parassociais ou em que “tal qualificagdo seja secunddria”. Uma
hipotese é a de acordos subjacentes a emissdo de procuracdes para o exercicio do
direito de voto em que o préprio mandatdrio tenha interesse quanto ao sentido desse
mesmo exercicio. Outra situagao é a de acordos entre contitulares de ac¢des ou quotas
— recorde-se que essa contitularidade podera ter como designio impedir e restringir a
transmissao de acgdes e quotas, assim como regular o exercicio dos respectivos

direitos, de entre os quais o direito de voto*'.

39 ;. . . P ;s
C. MARTINS DA SILVA, Os grupos bancarios no regime geral das instituicbes de crédito e

sociedades financeiras, Revista da Ordem dos Advogados, ano 57, vol. lll (Dez. 1997), p. 1091; ).
MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit., p. 94-95; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais...,
cit., p. 315; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 173.

40 Seguimos, de perto, RUI PINTO DUARTE, O controlo da identidade dos sdcios das instituices de
crédito e das sociedades financeiras, Revista da Banca, n.2 26 (1993), p. 85-86.

L Cf. RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 64.
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Finalmente, diante um acordo parassocial que em parte é relativo ao exercicio
do direito de voto e noutra parte o ndo é, a duvida que se coloca é a de saber se estd
sujeito a registo todo o acordo ou simplesmente a parte relativa ao exercicio do direito
de voto.

A semelhanga do artigo 111.2, n.2 1, do Regime Geral das Institui¢des de
Crédito e Sociedades Financeiras, o artigo 46.2 do Regime Juridico de Acesso e
Exercicio da Actividade Seguradora e Resseguradora® determina que “Os acordos
parassociais entre accionistas de empresas de seguros e de resseguros sujeitas a
supervisdo da ASF, relativos ao exercicio do direito de voto, devem ser registados na
ASF, sob pena de ineficacia” (n.2 1); “Sem prejuizo do regime aplicavel as participacdes
gualificadas, o registo [...] pode ser requerido por qualquer das partes no acordo ou
pela empresa de seguros ou de resseguros até 15 dias apds a sua celebracdo” (n.2
2)"/% Repare-se ainda que o incumprimento do dever de requerimento 3 ASF do
registo de acordos parassociais, nos termos supra descritos, configura uma contra-
ordenacdo simples [artigo 369.2, alinea b)].

Também aqui o legislador respondeu a uma preocupacdo de supervisdo, no
sentido de melhor apurar se os detentores de participacdes qualificadas [cf. artigo 6.9,
n.2 1, alinea f), 166.2, e 167.2] reinem condicOes adequadas a garantia de uma “gestao
s3 e prudente”®.

Delineados os tracos gerais do regime prescrito pelas disposicdes acima

indicadas, cumpre retomar a questdo, objecto do presente estudo, qual seja a de saber

4 Aprovado pela Lei n.2 147/2015, de 9 de Setembro.

3 Aplicavel, mutatis mutandis, as sociedades gestoras de fundos de pensé&es, por remissdo do
artigo 38.2, n.2 2, alinea e), do Decreto -Lei n.2 12/2006, de 20 de Janeiro. Veja-se ainda o artigo 96.2-N,
alinea a) do mesmo diploma.

* |déntica solugdo encontrava-se ja antes prevista no Decreto-Lei n.2 94-B/98, de 17 de Abril,
que regulava as condi¢bes de acesso e de exercicio da actividade seguradora e resseguradora, cujo
artigo 55.2 determinava que “Os acordos parassociais entre accionistas de empresas de seguros sujeitas
a supervisdo do Instituto de Seguros de Portugal, relativos ao exercicio do direito de voto, devem ser
registados no Instituto de Seguros de Portugal, sob pena de ineficacia” (n.2 1); “O registo [...] pode ser
requerido por qualquer das partes do acordo até 15 dias antes da assembleia em que se pretenda
exercer os direitos de voto que sdo objecto do acordo” (n.2 2). A mesma solugdo seria aplicavel, com as
devidas adaptacgdes, as empresas de resseguros, por remissao expressa do artigo 58.2-D.

> J. MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit.,, p. 94; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades
Comerciais..., cit., p. 316.
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se o registo obrigatério de acordos parassociais no Banco de Portugal e na ASF lhes
confere ou ndo oponibilidade a terceiros em derrogacdo da norma do n.2 1 do artigo
17.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Quanto a nds, a resposta ha-de ser negativa®. Na realidade, o registo
obrigatdrio de acordos parassociais no Banco de Portugal ou na ASF parece dirigir-se
apenas a verificacdo, por parte das entidades supervisoras, da existéncia de
determinados requisitos, nomeadamente pessoais, por parte dos accionistas
subscritores de acordos parassociais, destinando-se a um “mero efeito de noticia”, ndo
Ihes conferindo, por isso, oponibilidade a terceiros que constitui o efeito tipico da
publicidade declarativa. Desta feita, a san¢ao de ineficacia prevista na parte final
daquelas disposigdes respeita exclusivamente as relagdes entre as partes; o mesmo é
dizer que um acordo de voto celebrado entre accionistas de uma sociedade que é
simultaneamente uma instituicdo de crédito ndo produzird efeitos entre os
celebrantes enquanto o acordo nao for registado no Banco de Portugal. Algo similar se
pode afirmar, mutatis mutandis, em relagdo ao artigo 46.2, n.2 1, do Regime Juridico

de Acesso e Exercicio da Actividade Seguradora e Resseguradora®’.

3. Regime do artigo 19.2 do Cadigo dos Valores Mobiliarios

% Revendo embora mais tarde a sua posicdo, M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p.
139-140, 194-195 e 225-226, era de opinido de que a atribuicdo de eficacia a estes acordos de voto
significava que o seu conteudo seria oponivel a sociedade e aos demais sdcios e mesmo que a mesa da
assembleia geral teria de dar cumprimento as vinculagGes de voto por ocasido da votagcdo da
correspondente deliberacdo social, fazendo assim imperar os termos da vinculacdo sobre possiveis
declaragdes divergentes do préprio sécio vinculado. Exceptuava aqui as situagbes em que o conteudo
das vincula¢Ges de voto se encontrasse sujeito a uma determinagdo posterior (v.g., através de uma
deliberacdo tomada no seio de um acordo de estrutura sindical). Segundo a autora, o sdcio ou sdcios
credores teriam, nestes casos, o 6nus de informar a mesa da assembleia geral do sentido em que
aquelas vinculagGes se haviam concretizado, ja que o mero conhecimento da existéncia de um acordo
de voto nado se afiguraria bastante. Como coroldrios da atribuicdo de eficacia a estes acordos de voto, a
autora apontava a faculdade de, em caso de incumprimento da vinculagdo de voto, o credor impugnar a
deliberacdo social em causa, desde que, feita a prova de resisténcia, se concluisse que a deliberagdo nao
teria sido aprovada sem aquele voto; a possibilidade de recurso a ac¢do de cumprimento ou a execucdo
especifica, a interpor ndo apenas contra o sdcio vinculado, como contra a prdpria sociedade; por fim, a
possibilidade de recorrer a medidas cautelares (v.g., adiamento da reunido da assembleia geral;
providéncia cautelar correspondente a ac¢do de execucdo especifica), no sentido de impedir a
frustracdo do seu direito.

4 | MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit., p. 95; M.2 GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit., p.
179, revendo a posic¢ao inicialmente defendida; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais...,
cit., p. 316; A. SOVERAL MARTINS, Notas sobre os acordos parassociais..., cit., p. 40, pronunciando-se no
sentido de que “a eficdcia que resulta do registo é a que é prdpria dos acordos parassociais e nada
mais”.
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Mais longe vai o regime prescrito no artigo 19.2 do Cddigo dos Valores
Mobilidrios*, pois ndo sé impde a comunicagdo a Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios dos acordos parassociais “que visem adquirir, manter ou reforgar uma
participacdao qualificada em sociedade aberta [0 mesmo é dizer, sociedade com o
capital aberto ao investimento do publico, nos termos do artigo 13.2] ou assegurar ou
frustrar o éxito de oferta publica de aquisicdo” num prazo de trés dias apds a sua
celebracdo (n.2 1), como autoriza aquela entidade a determinar, integral ou
parcialmente, a sua publicagdo, na medida em que “seja relevante para o dominio
sobre a sociedade” (n.2 2) e, sobretudo, torna anuldveis as deliberacdes sociais
tomadas com base em votos expressos em execucdo dos acordos ndo comunicados ou
nao publicados, salvo em se provando que a deliberagao teria sido tomada sem
aqueles votos (n.2 3).

Repare-se ainda na circunstancia de a omissao de comunicagao a Comissao do
Mercado de Valores Mobilidrios de acordos parassociais relativos ao exercicio de
direitos sociais em sociedade aberta constituir, nos termos da alinea b) do n.2 2 do
artigo 390.2 do Cadigo dos Valores Mobiliarios, uma contra-ordenagdo grave.

Embora a Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios aconselhe também a
divulgagao ao publico dos acordos parassociais relativos ao exercicio de direitos sociais
ou a transmissibilidade de acg¢des, quando relevantes para a organizagcdo das
sociedades®, a verdade é que a disposi¢do em apreco n3o imp&e o dever de divulgar
directamente ao mercado os acordos de voto entre accionistas com posicoes

relevantes. Com efeito, dela decorre expressamente nao compreender todos os

8 Aprovado pelo Decreto-lei n.2 486/99, de 13 de Novembro.

9 Cf. as Recomendag¢bes da CMVM sobre o Governo de Sociedades Cotadas [em linha], |, ponto
5. [acedido a 21 Set. 2016], in
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/C%C3%B3dGoverno%20das%20Sociedades/Ane
xosGovSoc/Pages/99 l.aspx. Ai se assinala também a circunstiancia de “Em todo o espaco financeiro
europeu, o apuramento da situacdo de controlo obriga[r] a ter em conta, ndo apenas a participacdo
social, mas também os acordos parassociais celebrados em relagdo a direitos sociais”. Por conseguinte,
“Os acordos parassociais relativos as sociedades abertas ao investimento do publico devem [...], de
acordo com a transparéncia do mercado, ser objecto de divulgacdo na parte em que denotem alcance
organizativo [..]”. A titulo exemplificativo de acordos parassociais com reflexos organizativos na
sociedade, a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios aponta os sindicatos de voto e os acordos
parassociais de defesa contra ofertas publicas de aquisi¢ao.
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acordos parassociais relativos as sociedades abertas, mas somente aqueles que visem
adquirir, manter ou reforgar uma participagcdao qualificada nessas sociedades ou
assegurar ou frustrar o éxito de oferta publica de aquisicdo®. Como adverte A. MENEZES
CORDEIRO, “torna-se, assim, operac3o de engenharia juridica ladear esses ambitos””".
Para J. MAGALHAES CORREIA, @ imposi¢ao de um dever de os aderentes informarem
directa e imediatamente o publico constitui uma solugdo que oferece ao mercado uma
informagdo mais transparente sobre a existéncia e conteudo dos acordos, sobretudo
por ndo depender da prévia formulacdo de um juizo de relevancia por parte da
autoridade de controlo. Segundo o mesmo o autor, o crescente recurso a celebracao
de acordos parassociais, a par da “necessidade de tornar a informacdo relevante
acessivel aos investidores em termos imediatos e paritdrios, reduzindo o risco de
utilizagdo de informagdo privilegiada e assegurando igualdade de oportunidades nas
decisdes de investimento”, certamente recomendaria “um sistema baseado no dever

de publicacdo directa, por estrato ou cdpia integral, de todos os acordos que tenham

>0 Segundo o preceituado no n.2 1 do artigo 187.2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios, “Aquele
cuja participacdo em sociedade aberta ultrapasse, directamente ou nos termos do n.2 1 do artigo 20.9,
um terco ou metade dos direitos de voto correspondentes ao capital social tem o dever de lancgar oferta
publica de aquisicdo sobre a totalidade das ac¢bes e de outros valores mobiliarios emitidos por essa
sociedade que confiram direito a sua subscricdo ou aquisicdo”. Quer dizer, o facto constitutivo do dever
de lancamento de oferta publica de aquisicdo consiste na ultrapassagem de um ter¢co ou metade dos
direitos de voto correspondentes ao capital social de sociedade aberta. Para esse efeito — o de verificar
se ha ultrapassagem de um terco ou metade dos direitos de voto em sociedade aberta — contam a
participagdo directa e a participagao indirecta, definida nos termos do n.2 1 do artigo 20.2 do Cddigo dos
Valores Mobilidrios. Ora, no elenco de participagGes indirectas, consideradas por lei no cOmputo das
participa¢Ges qualificadas, inclui-se precisamente o acordo de voto. Diz-nos o artigo 20.9, o seguinte: “1
— No coOmputo das participagbes qualificadas consideram-se, além dos inerentes as ac¢bes de que o
participante tenha a titularidade ou o usufruto, os direitos de voto: c) Detidos por titulares do direito de
voto com 0s quais o participante tenha celebrado acordo para o seu exercicio, salvo se, pelo mesmo
acordo, estiver vinculado a seguir instrugGes de terceiro”. Como nos ensina J. CALVAO DA SILVA, Fusdo de
sociedades..., cit., p. 45-46, “Em causa, pois, uma técnica de imputacdo de votos: para saber se existe
ultrapassagem de um terco ou metade dos direitos de voto em sociedade aberta, a impor o dever de
langamento de OPA, contam-se, ndo s6 os votos inerentes as ac¢des de que o participante seja titular ou
usufrutudrio, mas também os direitos de voto inerentes a acgbes detidas por accionistas com quem
aquele tenha celebrado acordo para o seu exercicio”. Em sentido divergente, o anterior Cddigo do
Mercado de Valores Mobilidrios, que contava como do oferente os direitos de voto das pessoas
singulares ou colectivas que tivessem com aquele um contrato de sindicato de voto relativo a sociedade
visada, conforme estatuido no artigo 530.2, n.2 1, alinea b), e 525.2, n.2 2, alinea g) do diploma em
causa. Ora, diz-nos ainda J. CALVAO DA SILVA, “em face da alteragdo legislativa ocorrida — exigéncia de
sindicato de voto substituida por simples acordo de voto —, ndo pode deixar de entender-se que no
perimetro da alinea c) do n.2 1 do artigo 20.2 do novo Cédigo dos Valores Mobilidgrios cabem, nGo so os
sindicatos de voto, sensu proprio, em que 0s accionistas se vinculam a exercer o direito de voto
concertadamente (num sentido unitario) e na generalidade das deliberacdes sociais, mas ainda os
acordos de voto confinados a algumas deliberagdes, nomeadamente as relativas a eleicdo dos érgaos
sociais” (p. 46).

L A, MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, cit., p. 706.
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por objecto o exercicio do direito de voto”, desde que preenchidos “requisitos

”32  Embora

expressivos da respectiva relevancia, a definir por via regulamentar
preconizemos idéntica solu¢do, a mesma n3o resulta ainda do regime em vigor™.

Por “ndo pode[r] deixar de ser reconhecida a grande importancia dos acordos
parassociais na estrutura de controlo das sociedades abertas, como sustentdculo de
participacdes qualificadas ou de defesas anti-OPA”**, a preocupac¢do primeira do
legislador terd sido a de assegurar a divulgacdo dos acordos que, podendo constituir
instrumentos de controlo accionista, pusessem em causa os principios da igualdade de
tratamento dos investidores> e da transparéncia®®, preservando embora, ao mesmo
tempo, a autonomia privada dos sdcios outorgantes de tais acordos na auto-regulacao
dos seus interesses”’.

Como vimos, o n.2 3 do artigo 19.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios vem

admitir a impugnacdo de deliberagdes sociais tomadas com base em votos expressos

na execucdo de acordos ndo comunicados ou publicados, assim contradizendo a ideia

> | MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit., p. 93.

>* Também no sentido de a disposicdo em causa ndo compreender todos os acordos
parassociais relativos as sociedades abertas, CAROLINA CUNHA, in Codigo das Sociedades Comerciais..., cit.,
p. 316; A. MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, cit., p. 706. Contra, J. J. DE AVILLEZ OGANDO, Os deveres
de informacgdo permanente..., cit., p. 30, sustenta estar em causa uma obrigacdo extensivel a quaisquer
outros acordos cuja validade a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios pretenda questionar, na
circunstancia de tomar conhecimento da existéncia de quaisquer acordos ndo tornados publicos que
considere relevantes para o controlo da gestdo da sociedade emitente.

>* |, 1. DE AVILLEZ OGANDO, Os deveres de informagdo permanente..., cit., p. 29.

>> Como nos ensina PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 347, entre a tutela dos investidores
e a tutela societdria das minorias assomam, desde logo, duas diferencas fundamentais: em relagdo ao
objecto da tutela, a tutela das minorias relaciona-se, por definigdo, com os accionistas — titulares actuais
de ac¢bes —, enquanto a tutela do investidor dirige-se a protec¢do do mercado, constituido por todos os
titulares, efectivos ou potenciais, de qualquer valor mobilidrio; em relagdo aos meios de tutela, a tutela
do investidor é particularmente refor¢cada em termos de organizacdo administrativa, por contar com a
intervencdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, entidade com poderes de supervisdo no
mercado de valores mobilidrios.

> Neste sentido, J. MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit., p. 93, para quem a obrigacdo de
comunicagdo permite, em primeira linha, a entidade de supervisdo averiguar das imputacdes de direitos
de voto para cOmputo das participacdes qualificadas, obviando a que os acordos sejam utilizados como
meio de detengdo oculta dessas mesmas participacdes; a posterior publicacdo possibilita, por seu turno,
a afericdo, pelo publico, das relagdes de influéncia ou dominio sobre as sociedades em causa; J. J. DE
AVILLEZ OGANDO, Os deveres de informagdo permanente...,, cit.,, p. 30; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das
Sociedades Comerciais..., cit., p. 316; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 173-
174. Cf. também Cons. 8 do texto preambular do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

7. MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit.,, p. 92; J. J. DE AVILLEZ OGANDO, Os deveres de
informacdo permanente..,, cit., p. 30.
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de eficacia relativa presente no artigo 17.2, n.2 1, do Cddigo das Sociedades
Comerciais®®. Trata-se, porém, de uma mera oponibilidade negativa dos acordos
parassociais ndo comunicados ou ndo publicados, donde se n3ao podem retirar
consequéncias mais amplas, como sejam as da oponibilidade positiva do conteudo dos
acordos parassociais comunicados e publicados em relagdao a sociedade, aos demais
socios ou a terceiros; a de um dever de respeito desse conteddo, nomeadamente no
ambito societario e, em especial, no funcionamento da assembleia geral da sociedade
em causa; ou a da impugnabilidade dos actos contrdrios ao acordo, designadamente
das deliberacdes sociais™.

Na realidade, tudo aponta no sentido de que as normas em apreco se dirigem a
garantir o dever de informacdo dos investidores, proporcionando-lhes o conhecimento
de relagdes de influéncia ou dominio por detrds de acordos parassociais, € ndo ja a
conferir a estes qualquer eficacia acrescida®.

Para além de eventuais criticas de fundo a quebra do principio da eficacia
relativa dos acordos parassociais, o regime coloca ainda outras interrogagdes
pertinentes, a respeito da sua interpretacdo e aplicacdo, entre as quais a de saber
como invocar a “prova de resisténcia” prevista na parte final do preceito.

Questiona-se, mais concretamente, se os votos emitidos por sécios vinculados
através de acordos de voto ndao deverdo ser contados ou, pelo contrdrio, se deverd

averiguar se aqueles votariam em igual sentido na circunstancia de ndao estarem

% Como assinala J. MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit.,, p. 94, quer a sociedade, quer os
sécios ndo aderentes ao pacto, e mesmo terceiros, podem ser afectados pela circunstancia de as
deliberagdes sociais tomadas com base em votos expressos em execuc¢do de acordos ndo comunicados
ou publicados serem anuldveis. O autor mostra preferéncia, “no plano da estética do sistema”, pela
solucdo da suspensdo do exercicio dos direitos de voto como san¢do para o incumprimento da
obrigacdo de comunicagdo; o exercicio factico do direito suspenso, quando relevante para a tomada da
deliberagdo, seria fundamento de anulagdo nos termos gerais. Sob o “ponto de vista da supervisdo
financeira”, assinala, porventura fosse suficiente tratar a auséncia de comunica¢do como um ilicito de
mera ordenacdo social ou, quando muito, cominar a sanc¢do da ineficdcia para o acordo parassocial
(ineficacia em sentido estrito e relativa), assim respondendo, mais adequadamente, aos objectivos de
transparéncia e completude de informacdo almejados pela lei, até pela circunstancia de facilitar a
sanacgdo sucessiva ou a realizagdo tardia da comunicacdo.

> M. GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit., p. 180; CAROLINA CUNHA, in Codigo das Sociedades
Comerciais..., cit., p. 317; A. SOVERAL MARTINS, Notas sobre os acordos parassociais..., cit., p. 39. No mesmo
sentido parece apontar o Cons. 8 do texto preambular do Cédigo dos Valores Mobilidrios, ao imputar a
divulgacdo dos acordos parassociais a funcdo de refor¢co da transparéncia da direccdo e controlo das
sociedades abertas, de resto, na linha das modernas tendéncias relativamente ao seu governo. Na
doutrina espanhola, CANDIDO PAZ-ARES, El enforcement..., cit., p. 43

Ve GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit., p. 180.
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vinculados. Ambas as situacdes suscitam duvidas®: a primeira porque introduziria, na
pratica, um novo impedimento de voto; a segunda porque sempre os socios vinculados
confirmariam a intengao de votar “livremente” no mesmo sentido.

Noutra perspectiva, deve estabelecer-se um paralelo entre a “prova de
resisténcia” que se encontra prevista neste n.2 3, para a deliberagdo viciada de
anulabilidade, e aquela cominada pelo artigo 58.2, n.2 1, alinea b), do Cédigo das
Sociedades, para as deliberagdes abusivas, com a seguinte diferenga: enquanto nestas
a “prova de resisténcia” é “aritmeticamente impossivel” (sem maioria de votos
abusivos ndo ha deliberagdo abusiva), aqui a “prova de resisténcia” revela-se possivel.
Bastard, para tanto, que “a deliberagdo tenha sido aprovada maioritariamente por
votos que ndo tenham sido expressos em acordos ou em acordos que, esses, tenham
sido comunicados e publicados”®/®.

Assinale-se também que o regime em apre¢co se reporta aos acordos

parassociais que ndo foram comunicados a Comissao do Mercado de Valores

Mobilidrios ou que nao foram publicados por esta nos termos do n.2 2 do artigo 19.°.

61 .. .
M.2 GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit.,, p. 180; A. MARGARIDA DOS SANTOS COSTA,

Parassocialidade e transmissdo de participa¢des sociais — as cldusulas de tag along e de drag along;
dissert. Mestrado sob a orientacdo do Prof. Pedro Maia, Coimbra: Faculdade de Direito, 2010, p. 58, nt.
129, para quem se esta diante uma situacdo de conflito de interesses, reconduzivel ao artigo 251.2
(impedimento de voto): “O sdcio ndo pode votar [...] quando, relativamente a matéria da deliberagao, se
encontre em situagdo de conflito de interesses com a sociedade”.

2 ) pINTO FURTADO, in Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina,
2009, p. 453.

% Como alerta J. J. DE AVILLEZ OGANDO, Os deveres de informac¢do permanente..., cit., p. 30-31, a
disposicdo em apreciacdo apresenta ainda dificuldades que se prendem com a sua concatenagdo com a
disciplina compreendida nos arts. 16.2, 20.2 e 21.2 do CVM, pois “se é verdade que por um lado, as
solugbes para situacdes de falta de transparéncia previstas para a aquisicdo de participacOes
qualificadas e para os acordos parassociais sdo diferentes entre si, ndo é menos certo que os proprios
acordos parassociais podem fundamentar uma imputacdo de direitos de voto ao abrigo do artigo 20.2”,
assim “caindo [...] no ambito de abrangéncia do dever de comunicacdo de participacdes qualificadas
previsto no artigo 16.2 do CVM”. Quer dizer, “o normativo em vigor apresenta consequéncias diferentes
para situacOes de falta de transparéncia, aplicaveis a realidades potencialmente coincidentes”. Em
consequéncia, e segundo o mesmo autor, dois tipos de problemas podem aqui surgir: por um lado, “ao
nivel da compatibilizacdo das cominagGes previstas — a da suspensao do exercicio de direitos inerentes a
participagdo social em causa, e a da eficacia relativa das deliberagcdes tomadas com base em votos cujo
exercicio encontra-se condicionado por acordo parassocial”; por outro lado, “ao nivel dos possiveis
expedientes encontrados pelos outorgantes de tais acordos para se prevalecerem do regime menos
gravoso ou mais conveniente, sendo certo que contrariamente ao que acontece com os acordos
parassociais, os outorgantes de outros acordos que impliquem imputacdo de direitos de voto em
sociedades abertas ndo carecem, em principio de participar a CMVM o texto integral dos acordos
abrangidos”.
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Como logo se vé, este regime podera desencadear situagoes dificeis sempre que um
acordo comunicado a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios ndo seja por esta
publicado ou ndo o seja na totalidade. Tendo em conta a circunstancia de serem
anulaveis as deliberacdes sociais tomadas com base nesse acordo, os efeitos para a
vida da sociedade podem ser deveras gravosos, questionando-se acerca dos meios a
disposicao dos socios, da sociedade ou mesmo de terceiros afectados, para
responsabilizar a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios pela decisao de nao

publicagdo®.

Conclusao

Pese embora a constatacdo de algumas dificuldades interpretativas, ndo se
olvida da importancia das solu¢cdes em causa na parte em que impdem a divulgacdo da
existéncia e conteudo de acordos parassociais em sectores particularmente sensiveis
da economia ou em relacdo a sociedades com determinadas caracteristicas, tendo em
conta razdes de transparéncia do mercado.

Repare-se, em todo o caso, a obrigatoriedade de registo de acordos
parassociais no Banco de Portugal e na ASF ndo lhes vem imprimir oponibilidade a
terceiros em derrogagdao da norma do n.2 1 do artigo 17.2 do Cddigo das Sociedades
Comerciais, que, recorde-se, vem estabelecer que “com base neles [nos acordos
parassociais] ndo podem ser impugnados actos da sociedade ou dos sdcios para com a
sociedade”. Idénticas consideracbes hao-de valer, mutatis mutandis, em relacdo ao
prescrito no artigo 19.2 do Codigo das Valores Mobiliarios, apesar de o mesma se
referir a possibilidade de anulagdao das deliberagdes sociais tomadas com base em
votos expressos em execucdo de acordos ndo comunicados ou nao publicados.

Naturalmente, a reflexdo ora empreendida ndo esgota todas as questdes que
poderiam e podem vir a ser suscitadas, reclamando a tematica um continuo
aprofundamento dos dados ora lancados. Pensamos, porém, ter apresentado uma

sumula e chamado a atengdo para determinados aspectos essenciais, e se com isso

EVE GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit., p. 181. Cf. posicdo de J. MAGALHAES CORREIA, em
nota 58.
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conseguirmos langar alguns argumentos para o debate, sob o ponto de vista cientifico,

entdo, teremos o nosso objectivo por alcangado.
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A importdncia do registo nos processos de fusdo e de cisdo

Marisa Dinis*

|. CONSIDERAGOES INICIAIS

A atual configuragao da economia impde as sociedades que operam no mercado
uma elevada capacidade de se regenerarem e de se reinventarem. Com efeito, a
globalizagao e a forte concorréncia obrigam as sociedades a recorrerem a distintos
mecanismos para lutarem por uma posi¢ao dominante no mercado que lhes garanta a
prossecu¢ao da sua atividade com sucesso e concomitantemente a concretizagao do

seu fim, isto é, a obtencdo de lucro.

De entre estes mecanismos destacam-se, pela importancia que revestem, os
referentes aos processos de fusdo, de cisdo e de transformacdo de sociedades sendo
certo, no entanto, que os dois primeiros ultrapassam o ultimo em grau de efetiva
reestruturacdo das empresas e, bem assim, de procedimentos a adotar e de
dificuldades, administrativas e juridicas, a resolver. Na verdade, a fusdo e a cisdo de
sociedades implicam a realizagao de um conjunto de atos juridicos exigidos sobretudo
para a protecdo dos intervenientes, diretos e indiretos, e para garantir a necessdria
seguranca juridica. As breves reflexdes que se seguem visam dar conta dos atos
necessarios a concretizacdao dos processos de fusao e de cisdo e ressaltar a importancia

que o registo destes atos assume nesta sede.
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|l. DA FUSAO — PONTO DE PARTIDA

O regime juridico aplicdvel a fusdo vem regulado no artigo 97.2 e seguintes do Cédigo
das Sociedades Comerciais (CSC) e vem inspirado nos principios consagrados na Ill Diretiva
do Conselho (78/855/CEE), de 9 de outubro de 1978, alterada pela Diretiva do Parlamento
Europeu e do Conselho, a 13 de novembro de 2007. Considerando que legislador nao avanga
com uma nogao de fusdo, optando, antes porém, por indicar quais as modalidades que esta
pode revestir, cabe ao intérprete e ao aplicador da lei a tarefa de apresentar uma definigao
para a fusdo. Neste sentido, tem laborado a doutrina de forma, diga-se, relativamente
abundante’. Cremos que, neste ambito, os propdsitos de definir o fenédmeno ficam
concretizados com os dizeres de RAUL VENTURA quando afirma que “a esséncia da fusdo de
sociedades consiste em juntar os elementos pessoais e patrimoniais de duas ou mais
sociedades preexistentes, de tal modo que passe a existir uma sd sociedade”. Este autor
precisa ainda que para que a fusdo se concretize necessdrio se torna que “algumas
sociedades se extingam ou todas, se do processo resultar uma nova sociedade, ou todas as

participantes, menos uma’’’.

! Pinto Furtado define a fus3o como sendo a reunifo de duas ou mais sociedades numa sé sociedade. Cfr.
FURTADO, Pinto, Curso de Direito das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2004, pagina 544. Por sua vez, Menezes
Cordeiro, referindo igualmente que a fusdo implica a jun¢do de duas ou mais sociedades para formarem uma
so, recorda que se trata de uma ferramente essencial na concentracdo econdmica de empresas. Cfr.
CORDEIRO, Menezes, Manual de Direito das Sociedades volume |, Coimbra, Almedina, 2016, pagina 1125.
Também Diogo Costa Gongalves apresenta uma noc¢do de fusdo ao referir que “podemos definir o instituto
como um processo de concentracdo de sociedade que opera a reunido dos seus elementos pessoais e
patrimoniais em uma Unica e mesma estrutura societdria’”. Cfr. GONCALVES, Diogo Costa, Cddigo das
Sociedades Comerciais Anotado, sob a coordenacdo de Anténio Menezes Cordeiro, 22 ed. Almedina, 2009,
pagina 337. Ja Elda Marques avanga que “a fusdo de sociedades agrupa os patrimonios e os socios de duas ou
mais sociedades numa Unica entidade colectiva”. MARQUES, Elda, Cddigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio, Vol. ll, sob a coordenacdo de Jorge M. Coutinho de Abreu, Almedina, Coimbra, 2011, péagina 155.
Num outro escrito, refere Elda Marques, fazendo ja alusdo as modalidades da fusdo, que “a fusdo de
sociedades, constituindo um dos modos de concentragdo societdria, caracteriza-se por ter como consequéncia
a reunido de duas ou mais sociedades numa Unica sociedade resultante (cfr. o art. 97.2, n.2 1), incorporante ou
nova sociedade, consoante a fusdo ocorra, respetivamente, por incorporacgao (cfr. a al. a) do n.2 4 do art. 97.9)
ou por constituicdo de uma nova sociedade (cfr. a al. b) do n.2 4 do art. 97.2). MARQUES, Elda, «Fusdo e Cisdo
(ndo) proporcionais)», lll Congresso de Direito das Sociedades em Revista, Almedina, 2014, paginas 109 a 153,
aqui 109.

2 Cfr. VENTU RA, Raul, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades — Comentdrio ao Codigo das Sociedades
Comerciais, 22 ed., Almedina, Coimbra, 2003, paginas 14 e 15.
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Sao vdrias, e de diversa natureza, as causas que conduzem ao processo de fusdo. Caber3,
naturalmente, aos respetivos érgaos da sociedade, 6rgao de gestdo e de representacdo, por
um lado, e 6rgdo deliberativo-interno, por outro, elaborar, analisar, propor e votar a
proposta de fus3o. Tratando-se, regra geral®, de uma forma de concentra¢do de empresas,
as razdes subjacentes a fusdo traduzem, entre outras possibilidades, a necessidade de
maximizar fatores de producdo®, o interesse em aumentar a dimens3o da estrutura
econdmico-social® para responder as exigéncias, nacionais e internacionais, imposta pelo

mercado.

Apesar de o legislador, como referimos anteriormente, ndo apresentar uma defini¢ao de
fusdo, da-nos as modalidades que a mesma reveste. Com efeito, no n.2 4 do artigo 97.2, nas
alineas a) e b), diz-nos o legislador que a fusdo pode dar-se, por um lado, por incorporacao
ou absorcdo e, por outro, por constituicdo de uma nova sociedade ou por concentracao.
Apesar de nos forcarmos, de seguida, apenas nas modalidades vindas de referir, hd que
precisar que a lei menciona ainda a denominada fusdo por aquisi¢ao tendente ao dominio
total, isto é, incorporacdo de sociedade detida, pelo menos, a 95% por outra, nos termos
artigo 116.2 do CSC, e a doutrina aponta, por exemplo, como forma especial da modalidade
de fusdao por incorporagdo a chamada fusdo inversa que ocorre quando a sociedade

dominante é incorporada pela sociedade dominada®.

Com efeito, refere, por uma banda, a alinea a) do n.2 4 do artigo 97.2 do CSC que a fusdo
pode realizar-se “mediante a transferéncia global do patrimdénio de uma ou mais sociedades
para outra e a atribui¢cdo aos sécios daquelas de partes, accdes ou quotas desta” e, por outra
banda, designa a alinea b) do mesmo numero, que a fusdo pode ocorrer “mediante a

constituicao de uma nova sociedade, para a qual se transferem globalmente os patrimonios

3 Apesar de na maior parte das situacGes o processo de fusdo consubstanciar um processo de
concentracdo de empresas, a verdade é que este facto ndo ocorre sempre. Concordamos, pois, neste ambito,
com Raul Ventura. Cfr. VENTURA, Raul, ob. cit. Pagina 18.

* Sénia Carvalho refere que “concretizacio de uma operacio de Concentracio econdmica e a
maximizacdo dos factores produtivos envolvidos, entre outros motivos, pode justificar uma Fusdo.”. Cfr.
CARVALHO; Soénia, «Carvalho, S. (2016). Algumas notas acerca das consequéncias jus-laborais decorrentes da
cisdo e fusdo das sociedades”, VIl Congresso Internacional de Ciéncias Juridicas-Empresariais, Leiria: Instituto
Politécnico de Leiria, Escola Superior de Tecnologia e Gestdo, 2016, pagina 22.

> Por sua vez, Paulo Olavo Cunha afirma que “nem a fusdo ocorre necessariamente num contexto de
crescimento - podendo significar apenas o reconhecimento de que diversas sociedades pertencentes as
mesmas entidades ja ndo tém interesse em substituir autonomamente, considerando preferivel integrar uma
mesma estrutura, ganhar dimensdo comercial e consequente peso negocial, e evitar inevitavelmente
duplicagbes (ou multiplicagbes) de estrutura fixa, sem uma razado de ser que o justifique”. Cfr. CUNHA, Paulo
Olavo, Direito das Sociedades Comerciais (62 ed.), Coimbra, Almedina, pagina 995.

® Cfr. CUNHA, Paulo Olavo, ob. cit., pagina 1001.
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das sociedades fundidas, sendo aos sdcios destas atribuidas partes, accdes ou quotas da

nova sociedade”.

Na primeira situagdao, uma das sociedades, a denominada sociedade incorporante,
incorpora a outra ou as outras, a(s) denominada(s) sociedade(s) incorporada(s), absorvendo
a totalidade dos respetivo(s) patrimdnio(s) e extinguindo-a(s). Esta modalidade de fusdo
implica que aos sécios das sociedades incorporadas sejam atribuidas participacdes da
sociedade incorporante’ vindo, no entanto, o n.2 5 do mesmo artigo 97.2 referir que podem
ser ainda atribuidas, além das participa¢des sociais da sociedade incorporante, “aos sécios
da sociedade incorporada ou das sociedades fundidas quantias em dinheiro que nao

excedam 10% do valor nominal das participa¢es que lhes forem atribuidas”®

. Note-se que,
nos termos do admitido pelo n.2 1 do artigo 97.2 do CSC, a fusao pode dar-se entre
sociedades de tipo diverso. A sociedade incorporante pode adotar um tipo diverso daquele
gue revestia antes do processo de fusdo e pode ver variacdes no seu capital social, aumento

ou reducdo, consoante as necessidades, nos termos legais.

Na segunda situacdo retratada, a saber, a que decorre da alinea b) do n.2 4 do artigo 97.2
do CSC, a modalidade de fusdo implica a constituicdo de uma nova sociedade através da
juncdo de duas ou mais sociedades, ainda que de tipo diverso. Para a nova sociedade serao,
naturalmente, transferidos os patrimdnios globais das sociedades fundidas. Os sdcios das
sociedades fundidas receberdao na nova sociedade as participagdes sociais que lhes
couberem. Esta modalidade admite, a semelhanca do anteriormente verificado, a atribuicdo

de quantias em dinheiro, nos termos do ja mencionado n.2 5 do artigo 97.2 do CSC.

7 Os sécios da sociedade incorporante devem ficar com uma participacdo social idénticas, em termos de
valor real, aquela que possuiam antes de se operar a fusdo. Por seu turno, os socios das sociedades
incorporadas, ao assumirem agora a qualidade de sécios na sociedade incorporante, devem ver as suas
participagGes, novas participagdes, a atingirem o valor real idéntico aquele que tinham antes de ocorrer a
fusdo.

® Discute-se amplamente na doutrina os precisos termos em que esta admissibilidade esta prevista. Veja-
se, a este propdsito, MARQUES, Elda, «Fusdo e Cisdo (ndo) proporcionais)», lll Congresso de Direito das
Sociedades em Revista, Almedina, 2014, paginas 109 a 153, aqui 113 e seguintes. Veja-se, igualmente, que a
norma ndo é aplicavel a particular situagdo prevista no artigo 116.2 (o n.2 2 refere que “ndo sdo neste caso
aplicaveis as disposicdes relativas a troca de participag¢des sociais (...)".
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Apesar de as diferengas entre ambas as modalidades serem evidentes, ja que a primeira
aproveita para o processo de fusdo uma sociedade ja existente e a segunda obriga a
constituicdo de uma nova sociedade, existem, ainda assim, semelhancas que se traduzem,
desde logo, no facto de em ambas as modalidades se operar a extincdo das sociedades
fundidas (exceto da incorporante pré-existente, sendo o caso)’ e na possibilidade de, em
ambas as modalidades, a fusao poder ser heterogénea e de as sociedades dissolvidas, desde
gue preencham os requisitos legais para retomarem o exercicio a atividade legal, podem ser
objeto de fusdo, conforme estipulado no n.2 2 do artigo 97.2 do CSC. Neste particular,
concordamos com Elda Marques quando refere que, mesmo nas situacdes de dissolucdo por
via administrativa, é de aplicar esta possibilidade'®. Caracteristica comum reside ainda no
facto de, em nenhuma modalidade, se permitir a fusdo de sociedades a partir da data da
respetiva “peticdo de apresentacdo a insolvéncia” ou do respetivo “pedido de declaragao

desta”, tudo nos termos do disposto no n.2 3 do artigo 97.2 do CSC.

[l — DA CISAO — PONTO DE PARTIDA

A técnica legislativa adotada na regulagao da cisao é muito semelhante a utilizada no
processo de fusdo. Assim, também na cisdo o legislador deixa o conceito d6rfao de definicao
optando por fazer referéncia as modalidades que pode revestir. Trata-se de um recurso
utilizado com regularidade, mas nao exclusivamente, em processos de reorganizacao
societaria que, neste caso, conduz obrigatoriamente a divisdao do patrimonio da sociedade

cindida™.

Do disposto no artigo 18.2 do CSC sobressaem trés modalidades de cisdo: i) a cisdo
simples, processo através do qual uma sociedade destaca uma parte do seu patrimodnio e
com ela constitui outra sociedade, mantendo a sociedade cindida o patriménio que nao foi
destacado; passam, portanto, a coexistir duas personalidades juridicas distintas no lugar de
uma ; ii) a cisdo-dissolucdo, nos termos da qual a sociedade cindida se dissolve e divide o seu
patriménio em partes que serdo destinadas a constituir novas sociedades; iii) a cisdao-fusdo,
gue permite destacar partes do patrimdnio de uma determinada sociedade, ou dissolver-se,

para as fundir com partes do patriménio de sociedades ja existente, ou separadas por

® Trata-se de uma extingdo que ndao comporta dissolu¢do nem liquidacgdo. Cfr., entre outros, CORREIA,
Pupo, Direito Comercial, 8.2 edi¢do, Ediforum, 2003, pagina 293.

10 Marques, Elda, MARQUES, Elda, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. Il, sob a
coordenacdo de Jorge M. Coutinho de Abreu, Almedina, Coimbra, 2011, pagina 162.

! Cfr. CUNHA, ob. cit., pagina 995.
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idénticos processos e com igual finalidade. Independentemente da modalidade, refere o n.2
2 do artigo 118.2 do CSC, que “as sociedades resultantes da cisao podem ser de tipo

diferente do da sociedade cindida”.

A opgao por cada uma das modalidades exige a verificagdo de determinados requisitos.
Assim, a cisdo simples obriga a conjugar a al. a) do n.2 1.2 do artigo 118.2 com as exigéncias
dos artigos 123.2 e 124.2, todos do CSC. A cisdo-dissolugdo, consagrada na al. b) daquele n.2
1 do artigo 118.2, remete-nos para o artigo 126.2 do CSC. E, por fim, a cisdo fusao, explanada
na al. ¢) ainda do referido n.2 1 do artigo 118.2, implica a verificagdo dos requisitos

consagrados no artigo 128.2 do CSC.

Desta forma, ndo é suscetivel de concretizacdo a cisdo simples sempre que o “o valor do
patrimonio da sociedade cindida se tornar inferior a soma das importancias do capital social
e da reserva legal e ndo se proceder, antes da cisdo ou juntamente com ela, a

III

correspondente redugao do capital social” ou sempre que “o capital da sociedade a cindir
ndo estiver inteiramente liberado”. A necessidade de estes requisitos estarem devidamente
verificados, que assenta na necessidade de fazer salvaguardar o principio da integridade do
capital social, obrigou o legislador a exigir que os mesmos fossem convenientemente
comprovados nos termos do n.2 3 do artigo 123.2 do CSC. O legislador pronunciou-se
igualmente sobre a natureza dos elementos que sao suscetiveis de serem destacados. Assim,
de acordo com o prescrito nas duas alineas do n.2 1 do artigo 124.2 do CSC, consagrou que
apenas podem ser destacados os seguintes elementos: “participagdes noutras sociedades,
quer constituam a totalidade quer parte das possuidas pela sociedade a cindir, para a
formagao de nova sociedade cujo exclusivo objecto consista na gestao de participagdes
sociais” e “bens que no patrimdnio da sociedade a cindir estejam agrupados, de modo a
formarem uma unidade econdmica”. Estas exigéncias sao sobretudo de natureza
protecionista visto que, por um lado, permitem assegurar os direitos dos sécios e, por outro,
ndo desfalcam a sociedade cindida de meios para continuar a laborar. Protege-se, ainda, o

mercado em sentido amplo.

Por seu turno, na cisao-dissolugdo, determina a lei que todo o patriménio seja envolvido

na cisdo (artigo 126.2 do CSC). Trata-se, novamente, de uma medida que visa proteger todos
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os afetados, direta e indiretamente, pelo processo de cisdao. Nos termos do artigo 127.2 do
CSC, “os socios da sociedade dissolvida por cisdo-dissolugao participarao em cada uma das
novas sociedades na proporg¢ao que lhes caiba na primeira”. Trata-se, porém, de uma norma

meramente relativa podendo ser, por isso, afastada por acordo das partes.

Por fim, para a cisdo-fusdo, uma combinacdo entre ambos os processos, relembra a lei
gue, sendo esse o caso, este processo nado dispensa a verificagcdo dos requisitos a que estdo
subordinadas as transmissdes de determinados bens ou direitos (artigo 128.2 do CSC). No
gue respeita a constituicdo de novas sociedades, in casu por cisGes-fusdes simultaneas,
determinada a lei, no n.2 1 do artigo 129.2 do CSC, que apenas podem intervir estas
sociedades e que, nos termos do n.2 2 daquele preceito, “a participagao dos sécios da
sociedade cindida na formagao do capital da nova sociedade nao pode ser superior ao valor
dos bens destacados, liquido das dividas que convencionalmente os acompanhem”. Trata-se
novamente de uma medida que visa proteger aqueles que, imediata ou mediatamente,

venham a ser afetado com este processo.

|V — DOS PROJETOS DE FUSAO (E CISAO)

1. CONTEUDO

O projeto de fusdao deve ser instruido de acordo com o estipulado no artigo 98.2 do CSC.
Por sua vez, estipula o artigo 119.2 os requisitos e os comandos para a elaboragdo do
processo de cisao. Ambos os projetos e os préprios regimes gerais apresentam elevadas
semelhancas. E de tal forma assim que o legislador, no artigo 120.2 do CSC, diz claramente
sao aplicaveis as cisdes as normas respeitantes as fusdes. Portanto, o estudo que se segue
centra-se sobretudo no regime legal das fusdes sendo, no entanto, aplicdvel as cisdes salvo

nas situagdes em que tal ndao possa suceder.

As primeiras instrugdes surgem ainda antes se iniciar o percurso pela leitura das doze
alineas que preenchem o n.2 1 do referido artigo. Com efeito, do corpo do n.2 1, resultaque
a legitimidade para a elaboragao do projeto de fusao cabe as administragdes das sociedades
envolvidas no projeto. Da norma parece decorrer que todas as administragdes se encontram
em igualdade de circunstancias para se apresentar ao negdécio. No enanto, como é sabido,

por vezes, porque o mercado assim o dita, uma das administracdes é mais forte do que a(s)
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outra(s) o que pode provocar alguns desequilibrios nas negociacdes. Seja como for, cabera

as administra¢des das sociedades envolvidas apresentar o projeto de fusao.

O conteudo do projeto de fusdo esta determinado, em parte, pela lei. Com efeito, sao,
como referimos, doze as alineas do n.2 1 do artigo 99.2 do CSC que designam alguns dos
elementos que devem constar do projeto. Porém, tais alineas ndo podem ser interpretadas
de forma isolada ja que, tal como resulta claro do corpo do n.2 1 do artigo 98.2 do CSC, o
projeto deve igualmente apresentar outros elementos (além dos referidos nas alineas) que
sejam necessarios ou convenientes a oferecer um conhecimento perfeito e completo do
processo em causa. S3o elementos que, pese embora ndao venham descritos na lei, sdo
indispensaveis ou convenientes, para que a operagdo visada seja devidamente entendida
pelos destinatarios. Repare-se que, da letra da lei ndo resulta que estes elementos “extra”
apenas devem existir quando se tratam de elementos verdadeiramente indispensaveis a
compreensao do projeto de fusdao e do alcance da medida. Com efeito, a norma refere que
devem ser aditados outros elementos “convenientes para o perfeito conhecimento da
operacdo visada”. Da norma resulta igualmente que estes elementos podem ser de
diferentes naturezas, nomeadamente juridica e econdmica. Seja como for, resulta dbvio que
a lei dedica especial atengcdo ao projeto de fusdo pretendendo que este seja o mais

esclarecedor possivel.

Fazendo uma breve incursdo pelos elementos referidos como essenciais para o projeto
de fusdo, apenas podemos reforcar o que ja tinhamos concluido supra: que o legislador se
preocupou de forma evidente em proteger os envolvidos nestes processos. Com efeito, para
além de algumas exigéncias evidentes (identificagdo e caracteristicas das sociedades
envolvidas), outras visam claramente o propédsito de informar os interessados. Objetivo que
se denota, desde logo, na obrigatoriedade de os projetos de fusdo, de todas as sociedades
envolvidas, serem fundamentados, de levarem incluidas as exatas condicdes em que

ocorrera a fusdo e fixados os objetivos a alcangar com tal operagao.

Por outro lado, o patrimdnio existente em cada uma das sociedades objeto da fusdo
deve ser devidamente apurado por via da realizagdo de um balango que permitira, além do

mais, determinar o valor dos elementos do ativo e do passivo que serdo transferidos para a
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sociedade incorporante ou, sendo o caso, para a nova sociedade a constituir. O balanco aqui

referido tem de estar em conformidade com as exigéncias do n.2 2 do artigo 98.2 do CSC".

O projeto deve igualmente determinar as participagdes sociais a atribuir aos sdcios das
sociedades incorporadas ou fundidas, especificando, sempre que aplicavel, as quantias em
dinheiro a atribuir a cada sdcio, nos termos do admitido pelo n.2 5 do artigo 97.2 do CSC e,
bem assim, os critérios de avaliacdo adotados e a relagdo de troca das participacdes sociais e
as respetivas bases (esta informagao pode constar diretamente do projeto ou de um anexo
ao projeto). Seja como for, importa salientar que se trata de uma matéria que assume
igualmente relevo em sede de fiscalizagao. Com efeito, o n.2 4 do artigo 99.2 do CSC obriga a
gue os revisores emitam especial parecer sobre a adequacdo e sobre a razoabilidade da
relagao de troca das participagdes sociais analisando, para tanto, se os métodos seguidos na
definicdo da relacdo de troca foram adequados e razoaveis, se “a justificacdo da aplicacdo ao
caso concreto dos métodos utilizados pelo 6rgao de administragao das sociedades ou pelos
proprios revisores, os valores encontrados através de cada um desses métodos, a
importancia relativa que lhes foi conferida na determinagdo dos valores propostos e as
dificuldades especiais com que tenham deparado nas avaliacdes a que procederam”. Note-
se, no entanto, que, por ocasiao do disposto no n.2 6.2 do artigo 99.2 do CSC, estes relatorios
podem ser dispensados por unanimidade de todos os titulares de direito de voto (mesmo

ndo socios).

Deve ainda pronunciar-se sobre eventuais direitos especiais de que os sécios das
sociedades incorporadas ou a fundir sejam titulares. Neste sentido, devera o projeto indicar
se, com a nova configuracdo, tais direitos continuam assegurados (em determinadas

situacdes ndo podem, tdo-pouco, manter-se). Nao sei se alterei o sentido da frase...

A lei obriga ainda a constar do projeto de fusdo um projeto do contrato da nova
sociedade ou, tratando de uma fusao por incorporagao, a proposta de alteragao ao contrato

de sociedade da sociedade incorporante.

1240 balanco referido na alinea d) do niumero anterior pode ser: a) O balango do ultimo exercicio, desde
gue tenha sido encerrado nos seis meses anteriores a data do projecto de fusdo; b) Um balanco reportado a
uma data que ndo anteceda o trimestre anterior a data do projecto de fusdo; ou c) O balango do primeiro
semestre do exercicio em curso a data do projecto de fusdo, caso a sociedade esteja obrigada a divulgar contas
semestrais nos termos do n.2 1 do artigo 246.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios” (cfr. artigo 98.2, n.2 2, do
CSC).
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Podem, as administragdes das sociedades, eleger uma data anterior a data da fusdo para
responsabilizarem as sociedades incorporantes, ou as novas sociedades, por atos praticados

pelas sociedades incorporadas ou pelas cindidas®.

Ndo serdo certamente apenas os socios os interessados no projeto de fusao.
Efetivamente, existem outros interessados na sociedade que podem ver os seus direitos, os
seus interesses ou as suas legitimas expectativas sairem beliscados ou frustrados com a
concretizagao da fusdo. Assim, determina a lei que o projeto fixe “as medidas de proteg¢ao
dos direitos de terceiros ndo sécios a participar nos lucros da sociedade” e as formas de
protegdo dos direitos dos credores. Prevé, ainda, a lei que sejam indicadas, no projeto de
fusdo, “quaisquer vantagens especiais atribuidas aos peritos que intervenham na fusao e aos
membros dos érgaos de administragao ou de fiscalizagao das sociedades participantes na

fus3o”™.

Uma vez concluido o projeto de fusdo deve o mesmo ser objeto de fiscalizagdo.
Trazemos, agora, a colagdo o artigo 99.2 do CSC que, no seu n.2 1, prescreve a necessidade
de o drgao de fiscalizagao, de cada uma das sociedades envolvidas no projeto, caso exista,
apreciar o projeto de fusdo e de sobre ele emitir parecer. Para além da emissdao deste
parecer por parte do érgao de fiscalizacdo, “a administracdo de cada sociedade participante
na fusdo deve promover o exame do projecto de fusdao por um revisor oficial de contas ou
por uma sociedade de revisores independentes de todas as sociedades intervenientes”. Na
eventualidade de a sociedade (uma ou mais) ndo ter d6rgdo de fiscalizacdo, esta ultima

exigéncia substitui a primeira. Quer isto dizer que, nas sociedades com 6rgao de fiscalizagao,

3 CORDEIRO, Menezes, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, cit., pagina 335.

" Apenas duas notas adicionais: i) esta disponivel um modelo eletrénico de projeto de fusdo “o projecto
de fusdo pode ser elaborado através de modelo electrénico disponivel em pagina na Internet que permita a
entrega de todos os documentos necessarios e a promocdo imediata do registo do projecto, nos termos a
definir por portaria do membro do Governo responsavel pela drea da justica”; ii) “quando a atribuicdo de
valores mobiliarios, por ocasido de uma fusdo, seja qualificada como oferta publica, o conteido do projecto de
fusdo deve ainda obedecer ao disposto no Regulamento (CE) n.2 809/2004, da Comissdo, de 29 de Abril, ou, em
alternativa, conter informacgdes consideradas pela CMVM equivalentes as de um prospecto, para efeitos do
disposto na alinea a) do n.2 2 do artigo 134.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios” (artigo 98.2, n.” 4 e 5, do CSC).
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o projeto passa por um duplo controlo ao contrdrio do que sucede nas outras sociedades.
Pese o dito, o n.2 6 do artigo 99.2 do CSC, ja aqui trazido com o mesmo efeito mas a
proposito dos relatérios referidos no n.2 4 do artigo 99.2 do CSC, admite que o exame do
projeto de fusdo, previsto no n.2 2 do mesmo artigo e que acabamos de referir, seja
dispensado quando, para tanto, colhe unanimidade entre os votantes. Aqui chegados
cumpre sintetizar: i) os projetos de fusdo de sociedades com 6rgdo de fiscalizagdo sdo
fiscalizados duas vezes (uma aquando da emissdo do parecer do referido 6rgdo, outra, por
revisores independentes, nos termos do previsto no n.2 2 do artigo 99.2 do CSC) ou apenas
uma quando, por unanimidade dos votos dos votantes (em todas as sociedades), se delibera
dispensar a fiscalizagao prevista no predito n.2 2; ii) os projetos de fusdo de sociedades que
nao tém drgao de fiscalizagao sdo fiscalizados apenas uma vez, nos termos do referido n.2
2.9, por revisores independentes, ou sendo esta fiscalizacdo independente dispensada, por

vontade unanime dos votantes, fica o projeto sem qualquer fiscalizagao.

Considerando a importancia do projeto e a dimensdo que, por vezes, estas operacdes
assumem, cremos que uma fiscalizacdo independente obrigatdéria apenas aportaria mais-
valia ao processo. Nao concordamos, pois, com esta diminuicdo de exigéncia. Veja-se, alias,
gue o projeto depois de registado e publicado fica acessivel a todos os interessados a quem
é inclusivamente permitido reclamar e, por isso, qualquer desconformidade do projeto com
a lei pode, por um lado, por em causa direitos de sécios e de terceiros e, por outro, dar azo a

eventuais conflitos judiciais.

2. REGISTO

Se qualquer registo, mesmo sem contornos juridicos, traz associado maior protegao e
mais seguranca é natural que, comummente, seja conferida uma seguranca especial aos
registos que tém como destino fundamental, como tradicionalmente refere a doutrina,
inscrever factos e publicitar direitos e que funcionam ao abrigo de um rigoroso regime legal.
Assim sucede, portanto, muito vincadamente nos registos civil, predial e comercial. O registo
do projeto de fusao, tratando-se de um registo comercial, tem como objetivo principal dar a
conhecer a todos os interessados a existéncia de um determinado projeto de fusao e das

condi¢cdes em que o0 mesmo se esta a desenvolver.
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O projeto de fusdo deve, nos termos do artigo 100.2 do CSC, ser submetido a registo e
imediatamente publicado. Esta redag¢do foi dada pelo Decreto-Lei n.2 53/2001, de 13 de
abril, que transp0s para o ordenamento nacional a Diretiva n.2 2009/109/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de setembro, cujos intentos foram claramente os de
simplificar os processos de fusdao exigindo, agora, que apenas se efetuem dois registos na

conservatoria e duas publicagdes.

A publicacdo em causa neste preceito refere-se a publicacdo de que o projeto foi
registado e ndo a publicagao do proprio projeto que nao esta legalmente prevista no CSC.
Alids, nos artigos seguintes, a propria lei faz referéncia a publicacdo do registo do projeto e

n3o do préprio projeto™.

Diferente é, porém, a conclusao a que chegamos quando a nossa analise incide sobre as
regras do Cédigo do Registo Comercial (CRC). De facto, ao analisarmos a al. p) do n.2 1 do
artigo 3.2 e de a conjugarmos com a al. a) do n.2 1 do artigo 70, ambos do CRC, podemos
concluir que este ato de registo deve ser, também ele, publicado. Estamos, agora, a fazer
referéncia a publicacdo do préprio projeto e ndo a publicacdo do facto de o projeto ter sido
registado. Simplesmente, esta publicagdo que agora se fala é promovida, na plataforma
central de publicacdes, pela prépria conservatodria, a expensas da sociedade como convém.
Com efeito, a publicagcdo dos atos societdrios sujeitos a registo é feita, por via de regra, de
forma oficiosa pelos préprios servicos do registo (artigos 70.2, 71.2 e 72.2 do CRC e artigos
166.2 e 167.2 do CSC). Cabe, no entanto, precisar que o registo do projeto de fusdo é um

registo por depdsito e, portanto, apresenta especificidades préprias.

Temos, pois, entre maos duas publicagcées distintas: i) uma, a do n.2 1 do artigo 100.2 do
CSC, para publicitar o registo do projeto de fusdo; ii) outra, a que decorre do CRC, para

publicar o préprio projeto de fusao.

Neste particular, leiam-se as conclusdes do Parecer do IRN de 21 de margo de 2013

“sendo o projeto de fusdo registavel por depdsito online pelo seu requerente, a publicacao

> Neste sentido, cfr. Parecer do Instituto dos Registos e do Notariado, de 21 de mar¢o de 2013,

homologado pelo Presidente do IRN a 25 de marco de 2013. Foi relatora deste parecer Isabel Ferreira Quelhas
Geraldes.
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prevista no n.2 1 do artigo 100.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais ndao pode ser
promovida automatica e imediatamente pelos servigos de registos, devendo, por isso, o
interessado diligenciar nos termos da informacdo prestada pelo portal da empresa aquando

18 Parece-nos, no entanto, algo contraditério com a redag3o

da feitura do registo em causa
do n.2 5 do artigo 100.2 do CSC que afirma “a publicacdo do registo do projecto é promovida
de forma oficiosa e automatica pelo servico de registo e contém a indicacdo de que os
credores se podem opor a fusdo nos termos do artigo 101.2-A”. Cremos, pois, que fica

sanada a questao.

Segue-se a apreciacdo do projeto e a respetiva votacdo. E, pois, necessario que o projeto
seja aprovado pelo 6rgdo deliberativo-interno de cada uma das sociedades intervenientes.
Diz 0 n.2 2 do artigo 100.2 do CSC que a forma adequada para deliberar a propdsito desta
matéria é em assembleia geral que tem, como é consabido, de ser precedida da necessaria
convocatoria. Porém, o n.2 6 do artigo 100.2, admite que a deliberagdo seja tomada por uma
das formas admissiveis pelo artigo 54.2 do CSC, isto é, deliberagao em assembleia universal e
deliberacdo unanime por escrito, para além da ébvia deliberacdao em assembleia geral. Deste
modo, apenas fica afastada a deliberagao por voto escrito, forma privativa de deliberar das
sociedades por quotas®’, visto que esta forma de deliberar vem apenas consagrada no artigo

247.2 do CSC ndo sendo mencionada no aludido artigo 54.2 do CSC.

Apesar do referido, ha que dedicar mais umas notas a assembleia geral e em particular a
respetiva convocatéria. O ato de convocar uma assembleia geral depende de regras legais
préprias consoante o tipo de sociedade em causa as quais podem acrescer determinadas
especificidades decorrentes dos estatutos das respetivas sociedades. Por ser assim, a forma
indicada para convocar uma determinada assembleia sé pode ser completamente
determinada em face do caso concreto. Para além de ser necessario conjugar as
formalidades decorrentes da lei com os procedimentos que eventualmente decorram do

contrato, ha ainda que atentar que, nos termos do n.2 2 do artigo 100.2, a convocatodria s6

1o Idem, ibidem. Ainda nas mesmas conclusdes, pode ler-se que “ainda que se considere que a publicacdo
do registo do projeto de fusdo e a do préprio projeto sdo indissociaveis, a omissdo da publicacdo deste nado
acarreta qualquer cominac¢do que se deva refletir negativamente na qualificacdo do posterior registo, dado que
da ordem juridica ndo sdo eliciaveis quaisquer efeitos inerentes a publicacdo do projeto de fusdo”.

v E, por remissdo do n.2 1 do artigo 189.2 do CSC, as sociedades em nome coletivo.
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pode ser expedida depois de efetuado o registo do projeto de fusdo e entre a data da
publicagao da convocatdria e a data da realizagdo da assembleia deve mediar, pelo menos,
um més. O n.2 3 do artigo 100.2 do CSC faz referéncia ao conteudo que a convocatéria deve
ter. N3o nos parece que acrescente muito ao que decorre do n.2 5 do artigo 377.2"® do CSC,
sobretudo a “data designada para a assembleia” mas, de todo o modo, refor¢a que a
convocatoéria deve mencionar que o projeto de fusao e, bem assim, toda a documentagao
anexa ao projeto, podem ser consultados na sede de cada uma das sociedades participantes
pelos sdcios e pelos credores sociais (no que respeita a estes Ultimos, a norma acrescenta
efetivamente informacdo). Veja-se que, de acordo com o n.2 4 do artigo 100.2 do CSC, “a
convocatéria pode ser automadtica e gratuitamente publicada em simultdaneo com a
publicagdao do registo do projecto, se os elementos referidos no numero anterior forem

indicados no pedido de registo do projecto”.

A data da publicacdo do registo do projeto é importante na medida em que vai servir
para contabilizar alguns prazos fundamentais na salvaguarda dos direitos dos interessados
neste processo. E, com efeito, a partir desta data que os sdcios, os credores e os
representantes dos trabalhadores, ou os prdprios trabalhadores quando aqueles ndo
existem, de qualquer uma das sociedades participantes, tém o direito de consultar uma série
de documentos a propdsito da operacdo em causa. Este direito deve ser exercido na sede de
cada uma das sociedades, ndo pode apresentar quaisquer encargos para quem o exerce e

abarca igualmente a possibilidade de copiarem os aludidos documentos®™. Com este direito o

legislador pretende garantir a todos os interessados a possibilidade de consultarem o

18 P ;. . . . ;. ..
O conteudo das convocatérias das assembleias gerais das sociedades andnimas vem definido

genericamente no n.2 5 do artigo 377.2 do CSC. Esta norma é aplicavel, por remissdo legal do n.2 1 do artigo
248.2 do CSC, as sociedades por quotas.

P As copias devem ser facultadas nos termos dos n.** 3, 4, 5 e 6 do artigo 101.2 do CSC. “As cépias a que se
refere o n.2 1 podem ser facultadas por correio electrénico aos socios que tenham comunicado previamente a
sociedade o seu consentimento para a utilizacdo de meios electrénicos para a comunicacdo de informacgdes
respeitantes a sociedade” (n.2 3); “A sociedade ndo estd obrigada a facultar copias dos documentos a que se
refere 0 n.2 1, nem ao respectivo envio por correio electréonico nos termos do numero anterior, caso
disponibilize os mesmos no seu sitio da Internet a partir do momento do registo do projecto de fusdo e até um
ano apos a realizacdo da assembleia geral de apreciacdo da fusdo, em formato electrénico que permita a sua
consulta, gravacdo e impressao fidedignas” (n.2 4); “O disposto no numero anterior ndo prejudica o direito de
as pessoas referidas no n.2 1 consultarem os documentos ai referidos na sede da sociedade” (n.2 5); “ Em caso
de indisponibilidade de acesso a documentacdo através do sitio da Internet por motivos técnicos, deve a
sociedade, sem prejuizo do direito de consulta prevista no nimero anterior, facultar cépias dos documentos
nos termos do n.2 1” (n.2 6).
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projeto de fusdo, relatérios e pareceres que tenham sido elaborados por ocasido do
processo, tanto pelos 6rgaos internos como por peritos, e as “contas, relatérios dos 6rgaos
de administragdo, relatérios e pareceres dos orgaos de fiscalizagdo e deliberagdes de

assembleias gerais sobre essas contas, relativamente aos trés ultimos exercicios”.

Note-se que, na eventualidade de os representantes dos trabalhadores se manifestarem
sobre esta matéria o respetivo parecer devera ser anexado ao relatério elaborado pelos
6rgaos da sociedade. Precise-se, apenas, que este parecer deve ser rececionado pelo érgao
de administracdo da sociedade até a data designada para a realizacdo da assembleia que

apreciard a proposta de fusao.

V. OPOSICAO DOS CREDORES

Sobre esta matéria é indubitavel que devemos dedicar importancia maior a possibilidade
de oposicdo dos credores, consagrada no artigo 101.2-A do CSC. Com a extincdo da
sociedade devedora e com a transmissao das relagdes juridicas desta para a sociedade
incorporante ou para a nova sociedade, o legislador teria forgcosamente de criar um
mecanismo de protegdo para os credores que passam, desta forma, a ter um diferente
devedor (e em diferentes condi¢Ges das existentes a data da constituicdo do crédito) sem
gue, para tanto, tenham sido auscultados e prestado o respetivo consentimento. Quedam,
pois, reunidas as condigBes para que as garantias dos credores sejam alteradas. Quando o
credor fica com mais garantias ndo se queixard, por certo, porém o mesmo nao sucede, em
regra, quando a fusdo provoca no credor uma diminuicdo das suas garantias e

consequentemente das expetativas de vir a receber o crédito com sucesso.

Dispde a norma que “no prazo de um més apods a publicacdo do registo do projecto, os
credores das sociedades participantes cujos créditos sejam anteriores a essa publicagao
podem deduzir oposi¢ao judicial a fusao, com fundamento no prejuizo que dela derive para
a realizacdo dos seus direitos, desde que tenham solicitado a sociedade a satisfacdo do seu
crédito ou a prestagdo de garantia adequada, ha pelo menos 15 dias, sem que o seu pedido
tenha sido atendido”. Este direito de oposicdo ja foi objeto de diversas alteracdes
legislativas, apresenta-se agora com estes contornos, e reveste natureza preventiva ja que

pretende garantir os direitos dos credores a montante, isto é, antes de concluida a fusao.
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Esta natureza preventiva tem forgosamente consequéncias nos efeitos que o exercicio do

direito a oposigao acarreta para a conclusao da fusao.

O exercicio do direito de oposicao depende da verificagdo de determinados
pressupostos, tal como decorre claramente do corpo da norma. Veja-se, em primeiro lugar,
que o exercicio deste direito depende de fundamentagdao que assenta no prejuizo que a
fusdo acarretard para o direito de crédito do credor. A prova sobre este prejuizo cabe
naturalmente a quem o alega: o credor. Cabera, por sua vez, ao tribunal apreciar a
sustentabilidade e a veracidade do fundamento apresentado®. Seja como for, o prejuizo,
gue sera hipotético porque sera apenas futuro e, por isso, se pretende travar, deve ser
determinado em comparagao a situagdo em que o credor estaria sem que a fusdo se
concretizasse. Tem, pois, apenas assim fara sentido, de existir um nexo de causalidade entre
um maior prejuizo para o credor depois de concretizada a fusdo do que num momento

anterior ao da sua efetivacao.

Tém legitimidade para exercer o direito de oposicdo os credores das sociedades fundidas
ou absorvidas e, bem assim, os da incorporante. Também os titulares de obrigagdes podem
exercer este direito, nos termos do artigo 101.2-C do CSC*'. Serdo, para estes efeitos,
credores obrigacionistas os titulares de obrigacdes das sociedades andnimas, em comandita
por acdes ou das sociedades por quotas, que tenham emitido obrigacdes. Estdo aqui em
causa valores mobilidrios, é certo, mas ndo deixam de representar um direito de crédito e,

por isso, o legislador manda aplicar a estes casos o artigo 101.2 do CSC.

Outros dois requisitos sao exigidos para o exercicio do direito a oposi¢gao. O primeiro

relaciona-se com a data da constituicdo do crédito que tem de ser anterior a data da

20 GONCALVES, Diogo Costa, Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, sob coordenacdo de Antdnio
Menezes Cordeiro, 22 ed., Coimbra, Almedina, 2012, p. 352.

*! Trata-se de um direito que deve ser exercido coletivamente conforme estipula o artigo 101.2 C do CSC:
“Devem efectuar-se assembleias dos credores obrigacionistas de cada sociedade para se pronunciarem sobre a
fusdo, relativamente aos possiveis prejuizos para esses credores, sendo as delibera¢gées tomadas por maioria
absoluta dos obrigacionistas presentes e representados. 3 - Se a assembleia ndo aprovar a fusdo, o direito de
oposicdo deve ser exercido colectivamente através de um representante por ela eleito. 4 - Os portadores de
obrigacGes ou outros titulos convertiveis em ac¢des ou obrigacGes com direito de subscricdo de ac¢bes gozam,
relativamente a fusdo, dos direitos que |hes tiverem sido atribuidos para essa hipdtese, gozando do direito de
oposicdo, nos termos deste artigo, se nenhum direito especifico lhes tiver sido atribuido”.
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publicagdo do registo do projeto. O segundo determina que o credor tenha solicitado
previamente a sociedade a satisfacdo do seu crédito, ha pelo menos 15 dias, e esta nao
tenha cumprido ou ndo tenha prestado garantia adequada. Pese embora compreendamos as
razdes que subjazem a norma, pensamos que a mesma nao esta isenta de problemas. Se é
verdade que, por um lado, os credores podem pressionar extrajudicial e judicialmente a
sociedade devedora para cumprir, por outro lado, ndo deixamos de apontar, apesar de
percebermos os motivos, o prazo curtissimo em que o credor tem de agir para garantir que
consegue fazer correr dentro de um més os quinze dias necessarios para poder intentar a
agao contra a sociedade que ndao cumpriu o crédito nem prestou garantia adequada. Trata-
se de um prazo de caducidade que uma vez expirado implica a perda do direito de oposicao.
Ainda relativamente a este prazo ha que referir que corre em simultaneo com o prazo que
deve mediar entre a data da publicagdao do registo e a data da assembleia. Considerando que
o projeto de fusdo apenas é apreciado e votado nessa assembleia, podendo, por isso, nunca
chegar a ser aprovado, ndo deixa de causar alguma estranheza o facto de o credor se vir a

opor a algo que pode nunca acontecer.

Os efeitos da oposicao dos credores resultam diretamente do artigo 101.2-B do CSC que
declara que “a oposicao judicial deduzida por qualquer credor impede a inscricdo definitiva
da fusao no registo comercial até que se verifique algum dos seguintes factos”. A gravidade
desta consequéncia é ainda maior porque, neste particular, o registo definitivo reveste
natureza de ato constitutivo e, por isso, sem ele ndo produz a fusdo quaisquer efeitos (inter
partes ou erga omnes). Verificando-se oposicdo judicial, o registo definitivo da fusdo
depende da improcedéncia da agdo, da desisténcia da instancia por parte do oponente,
mediante consentimento do oponente, ou pelo facto de ter sido consignado em depdsito o

valor em divida.

VI. A DELIBERACAO

Sobre a apreciacdo do projeto de fusdo e sobre a deliberacdo da fusao propriamente
dita, veja-se o artigo 102.2 do CSC, cuja epigrafe “reunidao da assembleia” parece contrariar o
disposto no n.2 6 do artigo 100.2 que admite claramente que esta deliberagdo seja tomada
em assembleia, geral ou universal, e ainda por via da tomada de uma deliberacdo unanime
por escrito. Independentemente destes desencontros a norma aplicar-se-a a deliberagao

sobre a fusao independentemente da forma que reveste.
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Por fim, depois de deliberada a fusao por todas as sociedades participantes e sem que
guaisquer incidentes o impecam, procede-se ao registo da fusdo. Trata-se agora de um
registo por transcricdo (artigos 3.2 n.21, al. r), 53.2-A, 67.2-A, 72.2-A, todos do CRC) e, como
tal, dele deriva a presungao de que a situagao juridica registada existe nos exatos termos em

gue esta determinada (artigo 11.2 do CRC).
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A PROBLEMATICA (DO REGISTO) DA RESERVA DE PROPRIEDADE A
FAVOR DE UM TERCEIRO (FINANCIADOR): O FUNDING DAS EMPRESAS E
O SEMPRE CRIATIVO UNIVERSO DOS ESQUEMAS/MODELOS NEGOCIAIS
DE CREDITO E FINANCIAMENTO"

Marisa Monteiro

1 - Introducao

Os novos modelos negociais de concessdo de crédito e financiamento as empresas sdo a evidéncia
da velha maxima segundo a qual sempre os casos serdo mais do que as normas.

De sobremaneira em crises de liquidez, a capitalizagdo das empresas € um problema para os seus
gestores, mas, a0 mesmo tempo, um desafio para os bancos que querem emprestar dinheiro (o juro € o

seu negocio), mas assegurando sempre a realizacdo dos seus créditos.

Os tipos legais, como sabemos, surgem sempre necessariamente depois de as figuras em causa se
terem ja cristalizado na pratica. E a figura sobre a qual reflectiremos aqui — a clausula de reserva de
propriedade a favor de terceiro — é exemplo precisamente de uma realidade pratica que ¢ levada ao
crivo do Direito pela sua crescente utilizagdo. A reserva de propriedade nasce no Direito Romano e
chega até nds como uma figura perfeitamente consensual e regulada nas codificagdes mais modernas,
mas o que se constata hoje como pratica recorrente ¢ a estipulagdo da reserva de propriedade a favor
de terceiro. Terceiro que € o financiador da aquisicdo de um bem, mas ndo é o vendedor, como a lei

prevézz.

A admissibilidade de tal pratica é controversa doutrindria e jurisprudencialmente, pelo que importa

estar-se ciente das incertezas que suscita, desde logo se for alvo de apreciagdo judicial e, no caso de
. . , , . . . , 23 , o~

coisa imdvel ou mdvel sujeita a registo, (também) o conservador™ devera ter presente posigcdes e

respostas dos Tribunais e os pensadores do Direito.

Questdo que nos remete para o sempiterno dilema dos sistemas crediticios da dificuldade de

equilibrio entre o principio da autonomia privada — na vertente da liberdade contratual, talqualmente

i advogada e doutoranda na FDUC.

20 que o art. 409.° CC estabelece é que “nos contratos de alienagdo é licito ao alienante reservar para si a
propriedade da coisa até ao cumprimento total ou parcial das obrigagdes da outra parte” (n.° 1).

» Na verdade, estando em causa bem imoével ou moével sujeito a registo, a clausula de reserva de
propriedade ha-de ser levada a registo para ser oponivel a terceiros (n.° 2 do art. 409.° CC e art. 5.° do Codigo do
Registo Predial).
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consagrado no art. 405.° do nosso Codigo Civil** — e a protecgio da posi¢io do devedor, como parte

negocialmente mais débil>.

Ora, € neste limiar que a paxis bancéria vai dando vida a muitos tipos sociais novos. Ou, dito de
outro modo, ¢ na giria bancaria que nascem muitos dos novos modelos negociais usados na

. ~ y qe . 26
arquitectura dos contratos de concessdo de crédito e de financiamento™.

2 — A reserva de propriedade: breve descricio da figura (tipica)

A reserva da propriedade inclui-se nos instrumentos de funcionalizagdo da propriedade como
garantia dos créditos. Trata-se de uma clausula, em regra, inclusa nos contratos de compra e venda e
representa um importante mecanismo de tutela do alienante, porquanto quem vende — apesar de
entregar logo o bem ao comprador — pode reservar para si a titularidade do direito de propriedade até

ao efectivo e integral pagamento do preco.

24 . . . . ~ , .

Com efeito, o principio da liberdade contratual, como resulta do proprio art. 405.° CC, ndo estd previsto
em termos absolutos, impondo-lhe este mesmo normativo o importante limite de o conteudo dos contratos fixado
de acordo com a vontade das partes ter de se enformar dentro dos limites da lei.

0 curso da fase negociatoria de um contrato assente na ideia da igualdade formal das partes ndo retrata a
realidade material-juridica do iter de muitos contratos — como sucedera as mais das vezes, assim entendeu o
legislador, no caso dos contratos de concessdo de crédito. Razdo por que inscreveu como principio geral a ideia
de favor debitoris que perpassa todo o sistema juridico crediticio.

*% O lado mais vibrante da criatividade negocial revela-se em matéria de garantias reais. E que nas garantias
pessoais, a autonomia da vontade tem permitido desenhar as declaragdes negociais de devedor e credor em torno
dos interesses de cada uma das partes; mas relativamente as garantias reais, o principio do numerus clausus dos
direitos reais impede a constituicdo de garantias para 14 das previstas no elenco legal, sob pena de eficacia
meramente obrigacional das restri¢des ao direito de propriedade (ou figuras parcelares deste) fixadas a margem
dos tipos legalmente previstos. E o que se consagra no n.° 1 do art. 1306.° CC ao dizer que “Ndo é permitida a
constitui¢do, com cardcter real, de restri¢oes ao direito de propriedade ou de figuras parcelares deste direito

sendo nos casos previstos na lei”’, mais se cominando que “toda a restri¢do resultante de negocio juridico, que

ndo esteja nestas condigoes, tem natureza obrigacional”.

73



Herdada longinquamente do Direito Romano, ao tempo era usada como condi¢do de que ficava
dependente a transferéncia da propriedade, sabendo que os negécios translativos ocorriam tendo por
base uma causa valida acompanhada de traditio”’. Foi consagrada em Portugal nas Ordenagdes
Filipinas®® e, ndo vertida no Codigo de Seabra, a doutrina acolhia pacificamente a ideia da sua

compatibilidade com o quadro legal portugués®’.

O Cédigo Civil de 1966 consagrou expressamente a cldusula de reserva de propriedade, no art.
409.°, fixando que “nos contratos de alienagdo é licito ao alienante reservar para si a propriedade da
coisa até ao cumprimento total ou parcial das obrigacoes da outra parte ou até a verificagdo de
qualquer outro evento™". Da formulagio legal, resulta que o seu campo de aplicagdo é o dos contratos
de alienagdo, mormente o contrato de compra e venda. Na compra e venda, sabemos, a transferéncia
da propriedade da-se por mero efeito do contrato, por forca dos arts. 408.° e 879.° CC. Razdo por que
Autores hd que entendem que o pactum reservati dominii conforma uma modalidade particular de
compra e venda, em que operam todos os efeitos do negdcio, excepto o efeito translativo que fica
suspenso na esfera juridica do vendedor até o comprador pagar integralmente o preco, ou melhor, “até

ao cumprimento”, diz o apontado art. 409.° CC.

Todavia, as instituigdes de crédito t€ém vindo a acentuar uma pratica de inclusdo de uma cléusula
de reserva de propriedade a seu favor nos contratos de mutuo, conseguindo, por essa via, que a
titularidade do direito real por exceléncia funcione como a sua garantia de satisfagdo do crédito

(concedido para a aquisi¢do de determinado bem).

A questdo que tem sido discutida pela doutrina e pela jurisprudéncia € saber se tal pratica ¢
admissivel a luz do ordenamento juridico portugués. E aceitar ou rejeitar os pedidos de inscrigdo

registal do pactum resevati dominii solicita exame e ponderagdo, sendo certo que a lei substantiva

" Vide MENEZES LEITAO, Garantias das Obrigagoes, 4.% edigdo, Almedina, 2012, p. 223.

* As Ordenagdes Filipinas correspondem as primeiras codificagdes legislativas da era moderna. Tarefa
iniciada por D. Jodo I — na distania de Avis, portanto — e que so haveria de ficar pronta com D. Afonso V, em
1446/1447, com as denominadas Ordenac¢des Afonsinas. Este diploma codificador operou a compilagdo e
actualizacdo das normas dispersas vigentes no nosso pais, sem romper totalmente com elas; pelo contrario, as
fontes de Direito pretéritas foram, em grande parte, ali acolhidas. Seguiram-se-lhe as Ordena¢des Manuelinas —
da iniciativa de D. Manuel I, concluidas entre 1512 ¢ 1513 e que sdo o primeiro codigo legislativo impresso em
Portugal — e, por fim, as Ordenagdes Filipinas — elaboradas por ordem de D. Filipe II de Espanha, I de Portugal,
impressas em 1605 e que vigoraram até século XIX.

Para leitura profunda sobre o tema, consultar MARCELLO CAETANO, Historia do Direito Portugués, vol.
I — Fontes. Direito Publico (1140-1495), 2.* edi¢do, Editorial Verbo, Lisboa/Sao Paulo, 1985, pp. 553 e ss.,
ALMEIDA COSTA, Historia do Direito Portugués, reimpressdo da 3.* edi¢do, Almedina, Coimbra, 2002, pp.
274-275 e ESPINOSA GOMES DA SILVA, Historia do Direito Portugués, vol. 1, Fontes de Direito, 3.* edigdo,
Fundagao Calouste Gulbenkian, Lisboa, 2000, p. 272 — nota 3.

¥ 0 Codigo de Seabra é verdadeiramente o nosso primeiro Codigo Civil, elaborado pelo visconde de Seabra
(dai a designagdo Cddigo de Seabra) e vigorou desde 1867 até 31 de Maio de 1967 — data em que entrou em
vigor a actual lei civil (aprovada em 25 de Novembro de 1966).

%% Indo ao encontro dos anteprojectos d¢ GALVAO TELLES e de VAZ SERRA, inspirados nos codigos
civis alemao e italiano, como melhor explana MARIA ISABEL HEBLING MENERES CAMPOS, em 4 reserva
de propriedade do vendedor ao financiador, Coimbra Editora, Coimbra, 2013, p. 37.
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exige, para os contratos de alienacdo, que a reserva de propriedade seja levada a registo para ser eficaz

erga omnes (art. 409.°, n.° 2, cch.

3 — Natureza juridica

No ber¢o da reserva de propriedade ela era considerada uma condi¢@o, porque no Direito Romano
era tido por contrario ao fim dos contratos de transferéncia da propriedade que as partes, ainda que
consensualmente, impedissem o efeito translativo do negocio. Assim, s6 convencionando o pactum
reservati dominii sob a forma de estipulacdo condicional se podia ultrapassar a barreira da

inadmissibilidade da transmissdo diferida da propriedade.

Preso como era as formalidades, o Direito Romano classico ndo concebeu nem admitiu a reserva
de propriedade para além dos negdcios causais com fraditio®>. E, volvidos tantos séculos, o legislador
do nosso Cadigo Civil de 1966 também ndo pensou nem desenhou a figura para além dos contratos de
alienagdo. E o certo é que ela ¢ usada como garantia, numa tendéncia crescente de utilizacdo da

propriedade como seguranga dos créditos.

Neste cenario, adquiriu relevincia como tipo social a reserva de propriedade nos contratos de
mutuo ligados & compra e venda de automodveis, sendo o beneficidrio o mutuante (por norma uma

. e~ , . . ~ 7 , 33
instituicdo bancaria ou financeira) que nao ¢, claro estd, o vendedor do bem™.

Por natureza, a reserva de propriedade aparece associada a modalidade de compra e venda prevista
no art. 934.° CC. Na venda a prestagdes, se o comprador ndo cumprir a obrigagdo de pagamento do
preco™, o vendedor, pode resolver o contrato, apesar da traditio, desde que a prestagio nio paga
represente um valor superior a uma oitava parte do preco total ou haja mais do que uma prestacdo por
pagar. No regime juridico puro e simples da venda a prestagdes, o direito de resolucdo apenas confere
ao vendedor o direito ao pagamento do preco ou & restituicio do bem®’. No regime da reserva de
propriedade, como se trata da inclusdo de uma clausula resolutiva expressa, o alienante pode, por falta
de pagamento prestacional, nos termos preditos, resolver o contrato de compra e venda, porque ele foi

sempre o proprietario do bem vendido.

1 £ o seguinte o texto do apontado n.° 2 do art. 409.° CC: “Tratando-se de coisa imével, ou de coisa movel
sujeita a registo, s6 a clausula constante do registo é oponivel a terceiros”. Vide ainda nota 5.

*? Vide REINHARD ZIMMERMANN, The Law of Obligations, C.H.Beck, Munich, 1993, p. 275 e ss..

3 Cfr. MENEZES LEITAO, Garantias das Obrigagées, Almedina, Coimbra, 2006, p. 255.

3* Prevista na alinea ¢) do art. 879.° CC.

3% Nos termos gerais dos efeitos da resolugio contratual, previstos nos arts. 432.° e ss. CC e, em particular,
no art. 433.° CC.
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As institui¢des de crédito — e os seus inventivos modelos negociais — criaram uma nova aplicacao
da reserva de propriedade, passando a estipuld-la a favor do financiador do bem adquirido e a
interrogacdo juridica coloca-se, porque, por um lado, o Cdédigo Civil admite o pactum reservati
dominii somente para os contratos de alienagcdo e, por outro, porque a previsdo contempla a

prerrogativa de ndo transmissdo imediata da propriedade apenas em beneficio do vendedor.

O que esta pratica comercial-bancéria apresenta ¢ um contrato de compra e venda, entre A e B e
um contrato de mutuo entre A e C, com a estipulacdo da reserva de propriedade a favor de C que ndo ¢
o vendedor, mas sim quem emprestou dinheiro ao comprador. Este C é o mutuante/financiador, pelo
que ¢ estranho ao negdcio causal do financiamento que ¢ a compra e venda e, nessa medida, € terceiro

quanto as partes do contrato de alienacao.

Este tipo social de reserva de propriedade a margem de um contrato de alienagdo e ndo a favor do
alienante levanta sérias duvidas quanto a licitude de uma tal clausula e quanto a efic4cia desta uma vez
levada a registo. J4 ndo se trata aqui da suspensdo da transferéncia da propriedade, pois a compra e
venda foi concluida sem qualquer condi¢do suspensiva ou resolutiva — o bem adquirido por A a B
ingressou na esfera patrimonial do primeiro e, como o preco foi pago, ndo se aplica também o regime
especifico da venda a prestagdes. O que existe ¢ um acto de disposi¢@o por parte de A em beneficio de
C que financiou a sua aquisicdo, reservando a favor deste a propriedade do bem que adquiriu com a
compra e venda, ficando o financiador ndo alienante C titular do direito de propriedade reservado a

seu favor até que A cumpra as obrigagdes que assumiu no ambito do contrato de crédito.

Na indagacao acerca da natureza da reserva de propriedade talqualmente prevista no art. 409.° do
Cddigo Civil, desde logo, temos de afastar a sua inclusdo no elenco das garantias reais, uma vez que
ela ndo permite ao credor satisfazer o seu crédito pelo valor da coisa, com preferéncia sobre os demais
credores. E esta, na pureza dos conceitos, a nocio legal de garantia real: garantia constituida sobre
coisa certa e determinada que confere ao seu beneficiario o direito de se pagar, com preferéncia sobre

os demais credores, pelo produto da venda da coisa ou dos seus rendimentos™®.

Alias, em cotejo, o credor garantido com uma reserva de propriedade estd numa posicdo muito
mais robustecida do que um simples credor pignoraticio ou hipotecario, porque ele ¢ verdadeiramente
titular do bem. Ao passo que um credor que tenha a seu favor penhor ou hipoteca, na hipotese de
incumprimento do devedor, tem necessariamente de executar a garantia, promovendo a venda judicial

do bem, para realizar o seu crédito.

Em torno da natureza da reserva de propriedade, ha, assim, diferentes teses.

% Cfr. nogdo legal de consignagdo de rendimentos (art. 656.° CC), penhor (art. 666.° CC) e hipoteca (art.
686.° CC).
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Quem afasta liminarmente a qualificacdo como garantia real, onde nos incluimos, procura resposta

nas prerrogativas que a clausula confere ao seu beneficiario.

LIMA PINHEIRO sublinha a inexisténcia de faculdade de gozo da coisa por parte do seu
beneficiario. Para conseguir a restituicdo do bem tera de resolver o contrato subjacente e, em relacdo a
terceiros, o alienante s6 poderd evitar a extingdo da sua garantia, deduzindo oposi¢do a execucdo, em
accdo executiva que um terceiro possa intentar. Ou seja, como o alienante continua a ser proprietario
de iure, uma vez que ndo tem a frui¢do da coisa, o que a reserva de propriedade lhe confere €, na

o , (o . - 37
verdade, o direito de haver o gozo da coisa, no cenario de incumprimento por banda do comprador'.

J& PESTANA DE VASCONCELOS sublinha também que o alienante se mantém sempre

o . . . 38
proprietario do bem transmitido, “uma vez que a propriedade nunca sai da sua esfera”

, € aponta o
mecanismo de resolug@o contratual como caminho (interpelacdo admonitdria) e faculdade que a lei lhe

confere para a restitui¢do do bem.

E esta a grande forca da reserva de propriedade, porque um alienante nio pago, sem outra garantia
especial — pessoal ou real —, seria um credor comum do prego, sabendo que de acordo com a regra
geral, na compra e venda, a transferéncia do direito de propriedade ocorre por mero efeito do contrato
(arts. 408.° ¢ 879.°, al. a), CC)*’. E ¢ esta forca que confere a reserva de propriedade o papel de, mais
do que garantia, ser a garantia das garantias, porque quem vende mantém-se proprietario. E sejamos
claros: poder ser-se, a um tempo, credor e proprietario do bem que garante o crédito ¢ sonho tornado

realidade!

Em termos praticos, a reserva de propriedade atribui ao seu beneficiario esta veste dupla. O que a
tornou apetecivel no seio das vendas a prestacdes, em que o vendedor financiava a aquisi¢do por meio
da facilidade do pagamento prestacional do prego. E neste campo de aplicagdo que a nossa lei civil a
situa, reconhecendo-lhe natureza mista, com elementos obrigacionais e reais. O adquirente que
permite ao credor/vendedor reservar a propriedade do bem fica vinculado a pagar o preco. Vale isto

por dizer que na raiz (e como causa) do pactum reservati dominii hd um vinculo obrigacional que

*7 Consultar LIMA PINHEIRO, 4 Cldusula de Reserva de Propriedade, in Estudos de Direito Civil, Direito
Comercial e Direito Comercial Internacional, Almedina, Coimbra, 2006, pp. 67 ¢ ss..

¥ PESTANA DE VASCONCELOS, Direito das Garantias, 2.* edigdo, 2016, Almedina, Coimbra, p. 418.

% Apesar de a reserva de propriedade ter nascido no Direito Romano, neste aspecto o nosso Codigo Civil
afastou-se da tradi¢do romana da transmissdo da propriedade dependente da fraditio e acolheu a solugdo do
Cddigo Civil napoleodnico da transmissdo da propriedade solo consensu. De igual modo, a regra consensus parit
proprietatem ¢ a adoptada pela lei civil italiana. Inversamente, o BGB alemdo afasta o principio da
consensualidade, estipulando que o efeito real da compra e venda depende da ocorréncia do acto posterior de
entrega da coisa. Historicamente, sublinhe-se que a propria regra do diploma de Napoledo foi postergada e hoje o
Code Civil estabelece a transferéncia da propriedade por mero efeito do contrato.
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produz efeitos reais — (o efeito real) de ndo transmissdo da titularidade do direito de propriedade até

certo momento.

RAUL VENTURA diz que a reserva de propriedade é uma “generosa porta™. Porta de entrada,

diremos noés, para uma garantia de cumprimento do crédito subjacente a venda.

E esta porta €, de facto, tdo larga que a legislagdo comunitaria viu nela potencial para o combate a
atrasos no pagamento de transac¢des comerciais. A Directiva n.° 2011/07/UE, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 16 de Fevereiro de 2011, no seu art. 2.°, n.° 9, veio incluir a reserva de propriedade
nos instrumentos de seguranca do crédito, definindo-a como “o acordo contratual segundo o qual o

vendedor continua a ser o proprietdrio dos bens em questdo até o prego ter sido integralmente
2941

pago

As vantagens da figura sdo inegaveis: por banda do beneficiario da clausula, permanéncia como
proprietario da coisa, o que afasta o risco de concurso com outros credores e, quanto ao adquirente, vai
pagando a coisa dilatadamente, sendo-lhe entregue o bem logo no acto da compra e venda. Isto &,
quem compra pode usufruir do bem sem que o tenha ja pago ¢ quem vende ¢ proprietario formal até ao
pagamento integral do prego, sem perder as prerrogativas da titularidade do direito real maior, excepto

a fruicdo.

Propriedade econdmica (gozo) e propriedade juridica (titularidade) ndo se reunem num mesmo

sujeito juridico, mas por vontade das partes e com vantagens para ambos os lados.

A natureza juridica da reserva de propriedade €, na verdade, de dificil qualificagdo, alvo, por isso
mesmo, de grande polémica doutrinaria**. Perfilamo-nos entre os que identificam na posicio juridica
do comprador um direito de expectativa, como um direito subjectivo proprio sensu, muito préoximo do
direito real por exceléncia®. Representa, na eloquéncia de MENEZES LEITAO", um minus e ndo um
aliud em relacdo ao direito de propriedade. Representa, diremos noés, acrescentando agora dois
adjectivos, um simples «minus» e nao um perigoso «aliud». Do lado do vendedor/beneficiario,
assinalamos uma garantia de cumprimento — especial e privativa da compra e venda. Especial, no
sentido distintivo da garantia geral das obrigacdes, porque configura um mecanismo de seguranga do

crédito que ndo incide sobre a universalidade patrimonial do devedor (do pre¢o). Nao fora a reserva da

* RAUL VENTURA, O Contrato de Compra e Venda no Cédigo Civil. Efeitos Essenciais do Contrato de
Compra e Venda: a transmissdo da propriedade da coisa ou da titularidade do direito,; a obrigag¢do de entregar
a coisa, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 43, 111, 1983, pp. 597 e 617.

4 Cfr. em http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2011:048:0001:0010:pt:PDF.

42 Para mais desenvolvimentos, consutar MENEZES LEITAO, Direito das Obrigagoes, 111, Contratos em
Especial. Dos contratos de alienagdo. Do contrato de sociedade. Dos contratos de concessdo de gozo e de
crédito, 2.* edi¢ao, Almedina, Coimbra, pp. 58 ¢ ss..

 Vide, entre outros, MENEZES LEITAO, Garantias das Obrigagdes, ob. cit., p. 267, PETER BULOW,
Jura, 1986, p. 234 e LUDWIG RAISER, Dingliche Anwartschafien, Mohr, 1961, pp. 10 e ss..

4 Cfr. MENEZES LEITAO, Garantias das Obrigagoes, ob. cit., p. 267.
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propriedade e o alienante/credor do prego seria credor comum e, entdo sim, forcado e limitado a

execuc¢do dos bens do devedor para (tentar) satisfazer o seu crédito.

E privativa, porque ¢ exclusivo do regime juridico da compra e venda o diferimento do efeito
translativo, por acordo entre as partes — ao arrepio da regra geral do efeito real da transferéncia do

direito solo consensu, (n.° 1 do art. 408.° ¢ alinea a) do art. 879.°, do CC).

Garantia real a reserva de propriedade ndo €, porque ndo confere o direito de satisfagdo de um
crédito, com preferéncia, pelo valor da coisa. Nem pode ser, sob pena de eficacia apenas obrigacional,
por violar o principio do numerus clausus dos direitos reais. Isto ¢, uma garantia real constituida a

r 7 45
margem do elenco legal, sera eficaz sé entre as partes .

E se ha elemento caracterizador e altamente vantajoso da reserva de propriedade ¢ a sua eficacia

em relagdo a terceiros. Basta levar a clausula a registo, diz o art. 409.°, n.° 2 CC*.

A reserva de propriedade também ndo ¢é garantia geral, pois reforca muito mais a posi¢do deste
credor do que a garantia geral a posicdo do credor comum. E uma seguranga muito mais forte do que
as garantias sobre coisa certa e determinada, desde logo porque nas garantias reais a propriedade da
coisa dada em garantia permanece na esfera do garante, ao passo que a reserva de propriedade tem a
imensa virtualidade de ndo permitir sequer que a propriedade saia da esfera do credor até ao

cumprimento.

Ainda assim, identificamos*’ na reserva de propriedade um veraz mecanismo de garantia, um
mecanismo de utilizagdo da propriedade com a fungdo unica de garantia do crédito (do preco).
Contudo, o sublinhado quanto a funcionalizacdo da reserva de propriedade como garantia ndo pode
confundir-se com a qualificagdo da figura qua tale, até porque ela opera dentro dos quadros dos
negocios condicionais — serd uma compra e venda sob condi¢do suspensiva quanto aos efeitos reais,

isto €, quanto a transmissdo da propriedade.

E este o desenho que encontramos na norma do art. 409.° CC, independentemente do fim que o
tipo legal possa servir. E, quanto ao fim, sim, assinala-se a seguranca que representa para o alienante
credor do preco e, nessa medida, constitui inequivocamente uma garantia do seu crédito. Garantia tdo
forte que coloca o seu beneficidrio a salvo do concurso com os credores e s6 o despe da titularidade do

direito de propriedade depois do cumprimento.

* Como decorre do n.° 1 do art. 1306.° CC.
*Eoart. 2. n.° 1, al. u) do Codigo do Registo Predial.
*" Na esteira de doutrinadores como MENEZES LEITAO — cfr. ob. cit. Garantias das Obriga¢des, p. 268.
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Ainda assim, como opera dentro da moldura legal dos negdcios translativos, suspende a
transferéncia (plena) do direito de propriedade, mas produz todos os outros efeitos, por mero efeito do

., . , . . 48
contrato — como, alias, decorre do principio da consensualidade™.

Quem perfilha esta tese que qualifica a reserva de propriedade como condi¢do suspensiva defende

a aplicacdo das normas dos negocios condicionais (arts. 270.° e seguintes CC).

Nestes termos, o alienante é o verdadeiro titular do direito até a verificagdo da condi¢do e o

, . . a4 e~ . ... 49

comprador € apenas titular da expectativa juridica de aquisicdo, apesar de detentor da coisa ab initio™ .
A expectativa nascida na esfera do adquirente manifesta-se precisamente no gozo do bem que ele tem

a titulo exclusivo®’.

H4 uma posi¢do juridica de natureza real, por fazer do comprador um possuidor em nome
préprioSI, diz-nos a melhor doutrina: GALVAO TELLES, PIRES DE LIMA, ANTUNES VARELA,
ALMEIDA COSTA, BAPTISTA LOPES, TAVARELA LOBO, LUIS LIMA PINHEIRO, RAUL
VENTURA, ROMANO MARTINEZ ¢ NUNO OLIVEIRA™-*.

A linha da condigdo suspensiva ¢, na verdade, a tese classica e maioritaria ndo s6 na nossa

. ’ . ~ 54 : : 55
doutrina, mas também entre os doutrinadores alemaes™ e italianos™”.

*® Inscrito nos arts. 408.° ¢ 879.°, als. b) e ¢) do CC.

* Vide com interesse a posi¢io de MENEZES LEITAO que qualifica este direito de expectativa como “um
direito absoluto semelhante a propriedade”, mais acrescentando mesmo que pode “ser visto como um pré-
estadio da mesma”. Cfr. ob. cit. do Autor Garantias das Obrigagoes, p. 267.

%% Direito de gozo com exclusio, desde logo, do alienante e nos termos do direito de propriedade, segundo
doutrina LIMA PINHEIRO na sua op. cit. A Clausula de Reserva de Propriedade, p. 69.

3L Cfr. ANA MARIA PERALTA, 4 Posicdo juridica do comprador na compra e venda com reserva..., ob.
cit., pp. 162 e ss. e PESTANA DE VASCONCELOS em Direito das Garantias, ob. cit., p. 431.

32 Cfr. respectivamente GALVAO TELLES, em Contratos Civis, BMI 83, 1959, pp. 114-283 (138); PIRES
DE LIMA/ANTUNES VARELA, Codigo Civil Anotado, vol. 1, 4* edi¢do, Coimbra Editora, 1997, p. 376;
ALMEIDA COSTA, Direito das Obrigagédes, 12.* edi¢do, Almedina, Coimbra, 2014, p. 297; BAPTISTA
LOPES, Do Contrato de Compra e Venda no Direito Civil, Comercial e Fiscal, Almedina, Coimbra, 1971,
p-102; TAVARELA LOBO, Temas Juridicos: discussdo e solugoes no novo Codigo Civil, in Revista de Direito
e Estudos Sociais, Ano XVI, 1970, p. 14; LIMA PINHEIRO, 4 Cldusula de Reserva..., ob. cit., p. 115; RAUL
VENTURA, O Contrato de Compra e Venda no Codigo Civil, ob. cit., p. 615; ROMANO MARTINEZ, Direito
das Obrigag¢ées — Parte Especial. Contratos, 2.* edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2010, p. 36; NUNO PINTO DE
OLIVEIRA, Contrato de Compra e Venda — Nogoes Fundamentais, Almedina, Coimbra, 2007, p. 51.

33 ANTUNES VARELA, na sua obra de referéncia Das Obriga¢ées em Geral, ob. cit., sustenta a sua adesdo
a tese da condicdo suspensiva, “na medida em que a transmissdo da propriedade ficaria subordinada a um facto
futuro e incerto — o pagamento do pre¢o — o que permitiria ver a posi¢do juridica do comprador como
adquirente condicional” (p. 305-306).

** HELMUT RUHL, Eigentumsvorbehalt und Abzahlungsgechaft des Rechts der Teilzahlungsfinanzierung,
Berlin, Springer, 1930, pp. 7 e ss. e FLUME, Die Rechtstellung des Vorbehaltskaufer, in AcP 161 (1962), pp.
385-408, apud MARIA ISABEL H. MENERES CAMPOS, A reserva de propriedade do vendedor ao
financiador, ob. cit., p. 246.

> FERRARA SANTAMARIA, La Vendita a rate con riserva di proprieta, 2* ed., Milano, Jovene, 1938, pp.
58 e ss., DEGNI, La Compravendita, 3* ed., Padova, Cedam, 1939, pp. 124 e 152 e ss., RESCIGNO, Condizione,
Encocclopedia del Diritto, VIII, Milano, 1961, pp. 762-780 — todos apud MARIA ISABEL H. MENERES
CAMPOS, 4 reserva de propriedade do vendedor ao financiador, ob. cit., p. 245.
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Em discordancia, encontramos, por exemplo, ISABEL MENERES CAMPOS, para quem a tese da
condicdo suspensiva ndo explica suficientemente a complexidade das posi¢des juridicas de comprador
e vendedor. A obrigacdo de pagamento do preco ndo pode ser tida como evento futuro e incerto
quando corresponde a uma das obrigacdes do contrato de compra e venda®® e um dos essentialia deste

f e e 1. 57
negoc10]ur1d1c0 .

De igual modo, ANA AFONSO rejeita reconduzir a reserva de propriedade a condicao suspensiva,
por entender que aqui o interesse de ambas as partes permanece sem ou com verificacdo do (evento)
pagamento do preco, ao contrario do que sucede nos negocios condicionais puros, em que o interesse
contratual s6 existe se se verificar o evento futuro (a condi¢do). O que a cldusula de reserva de
propriedade opera, sustenta a Autora, ¢ o diferimento da transferéncia do direito real até ao momento

.~ . ~ ’ .~ . I3 . 58
do pagamento do preco e “a condig¢do de cumprimento (...) ndo é uma condigdo no sentido técnico™™".

A tese da condi¢do conhece ainda uma variante — embora minoritdria — que sustenta que a
claususula de reserva de propriedade configura condi¢do resolutiva e ndo suspensiva. Visao segundo a
qual haveria justificacdo para a produgdo plena e imediata dos efeitos juridicos da alienagdo. O
comprador adquiria solo consensu a propriedade da coisa e esta transferéncia da propriedade ¢ que
ficaria sujeita & condi¢do resolutiva de ndo pagamento do preco e, se ocorresse o incumprimento, a
resolucdo e consequente retroactividade da condig¢@o permitiria ao alienante recuperar a propridade da

: 259
coisa™ .
E o que diremos noés quanto a esta questao?

A concepgdo da reserva de propriedade como condicdo suspensiva afigura-se-nos parco amparo

para o que de tal clausula resulta como posigdo juridica para as partes. Embora o efeito translativo

Em Italia, a teoria dominante ¢ a da condi¢do suspensiva, como ficou dito em texto, mas degladia-se com
outras duas: a tese da venda obrigatéria — defendida, por exemplo, por RUBINO em La Compravendita, Trattato
di Diritto Civille e Commerciale, vol. XXIII, Milano, Giuffre, 1971, pp. 429 e ss. (apud ISABEL H. MENERES
CAMPOS, 4 reserva de propriedade do vendedor ao financiador, ob. cit., p. 256) — e a tese do direito real de
garantia — acolhida, entre nés, por LUIS LIMA PINHEIRO, A Cldusula de Reserva de Propriedade. Algumas
Reflexoes, ob. cit., pp. 55-56.

*E, de facto, assim o determina a alinea ¢) do art. 879.° CC.

" Cfr. MARIA ISABEL H. MENERES CAMPOS, 4 reserva de propriedade do vendedor ao financiador,
ob. cit., pp. 250-251.

¥ ANA AFONSO defende, portanto, que a cldusula de reserva de propriedade ndo encerra uma condigio
proprio sensu. Embora acabe por condescender na representatividade terminoldgica, dizendo “mesmo que se
opte por designa-la, por comodidade de expressdo ou conforto dogmdtico, como condi¢do”. Cfr. da Autora, 4
Condi¢do: Reflexdo critica em torno de subtipos de compra e venda, Universidade Catolica Editora, 2014, pp.
438 e 470.

> Entre nés CUNHA GONCALVES defendeu esta linha de pensamento (cfr. Tratado de Direito Civil, p.
349), ao lado de Autores italianos como ANGELO PELOSI (cfr. La Proprieta risolubile nella teoria del negozio
condizionato, Milano, Giuffre, 1975, pp. 289 e ss.).
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condicionado suspensivamente a verificacdo de determinado evento seja suficiente para justificar em
termos dogmaticos a sua oponibilidade a terceiros, a eficacia erga omnes resulta ndo tanto dos seus
essentialia, mas antes da necessidade de a cldusula ser levada a registo, como o seu regime juridico

fixa como requisito de eficacia real®.

Por outro lado, teremos de reconhecer e identificar entre os efeitos imediatos dos negocios de
alienacdo a transmissdo do direito em causa (nos termos do art. 408.° CC) e, mormente, na compra e
venda (por imperativo da alinea c) do art. 879.° CC). Mais se concede a tese da condi¢do suspensiva
que existe na figura da reserva de propriedade um efeito que ndo se verifica até ao cumprimento
(conforme previsao expressa do n.° 1 do art. 409.° CC). Mas como o momento até ao qual o alienante
pode reservar para si a propriedade do bem corresponde, coincide e ¢ conformado pela realizagdo da
prestacdo a que a outra parte do negdcio se obrigou, ndo poderemos reconduzir a postergacdo da
transferéncia do direito a uma condi¢do, no sentido técnico de acontecimento futuro e incerto. O
cumprimento €, por natureza, sempre um acontecimento futuro e incerto, mas correspondendo in casu
a obrigacdo de pagamento do prego, o mesmo € dizer que corresponde ao cumprimento de uma
obrigagdo principal, consagrada como tal no regime da compra e venda (na alinea c¢) do art. §79.° CC).
Razdo por que o seu desrespeito, a sua ndo verificagdo, se se tratasse de condi¢cdo suspensiva, como
explicaria que todos os demais efeitos da alienagdo ndo se suspendessem? E como explicaria que o

adquirente se torne logo, ndo possuidor precario, mas possuidor em nome proprio?

Por outro lado ainda, como se explica que haja efeitos de resolugdo contratual em negdcio sob
condigdo suspensiva? E que no plano dos principios, a institui¢do do adquirente como possuidor em
nome proprio parece incompativel com a possibilidade de o alienante poder exigir a restituicdo da
coisa. E, neste ponto, contrapor-se-4 que ele fica investido nesse direito porque fica, do lado passivo
da relacdo juridica, com a obrigacdo de restituir o que foi pago — se tiver sido paga uma parte do prego
— sobretudo, segundo juizos de equidade, se essa parcela corresponder a valor superior ao (tempo de)
uso e fruicdo da coisa. Mesmo este raciocinio ndo deixa de estar eivado dos efeitos da resolucdo
contratual que sdo, como sabemos, os da nulidade ou anulabilidade, nos termos do art. 433.° CC. E a
retroactividade que caracteriza ope legis os efeitos da resolucdo ¢ perfeitamente compaginavel com o
que acabamos de sublinhar quanto a (eventual) obrigagdo de restitui¢do do prego recebido do lado do
vendedor — na linha das regras dos efeitos retroactivos da resolu¢do dos contratos de execucdo
continuada ou periddica (enunciadas no n.° 2 do art. 433.° CC) — e as quais poderemos reconduzir o

. . . sy : 61
gozo exclusivo do bem pelo comprador ou, ultima ratio, segundo um juizo de equidade” .

A reserva de propriedade tem claramente notas de condi¢do suspensiva, mas tem também uma

suplementar complexidade de direitos e obrigacdes que vai além do diferimento da producgdo de todos

% Vide n.° 1 do art. 409.° CC para os essentialia da reserva de propriedade e n.° 2 do mesmo preceito para o
pressuposto de eficacia erga omnes da clausula.
8! Veja-se infira (nota 44) o que diz a doutrina sobre os efeitos da resolugio da venda a retro.
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os efeitos do contrato. Ha nela elementos de garantia? Claramente que sim, mas nos direitos reais de
garantia ¢ que ndo podemos situar a sua natureza juridica quer pelos direitos que confere ao

beneficiario quer pelos seus mecanismos operativos.

Relativamente ao primeiro aspecto, uma garantia real o que confere ao seu beneficiario € o direito
de se pagar a custa do valor da coisa dada em garantia com preferéncia sobre os demais credores
(comuns). J& por banda da reserva de propriedade, o seu beneficiario tem sempre na sua esfera juridica
a titularidade do direito real maior e ndo um mero direito de crédito — que para fazer actuar exige uma

ac¢do judicial.

Quanto ao funcionamento, enquanto a reserva de propriedade ndo faz impender qualquer 6nus
sobre o seu beneficiario e cessa automaticamente com o cumprimento — o que revela que ¢ desenhada
pela lei em funcdo do cumprimento —, ja as garantias reais, por um lado oneram a posi¢do do seu
benficiario, na medida em que exigem dele que promova uma acg¢do, isto €, que desencadeie
procedimento judicial tendente & venda executiva da coisa dada em garantia e, por outro lado,
apresentam um regime juridico pensado e operante em funcdo do incumprimento, isto ¢, s6 permitem

a actuagdo do credor seu beneficidrio se, quando e (s6) depois de o devedor ndo pagar.

Significa, entdo, que a qualificacdo da natureza da reserva de propriedade ndo pode deixar de ter
em linha de conta que tutela ao méximo a posi¢cdo do credor e actua desde que é constituida até que
haja cumprimento efectivo e integral. Diferentemente das garantias reais que atribuem ao beneficiario
um mero direito de crédito e que s6 actuam e permitem ao titular agir para satisfazer o seu crédito se,

quando e depois de haver incumprimento.

Assim, ndo poderemos situar a reserva de propriedade no elenco das garantias reais, para além da
razdo cimeira de o principio do numerus clausus vedar tal qualificagdo a qualquer figura ndo

especificamente prevista na lei como tal, sob pena de eficacia so entre as partes.

Mas ¢ evidente que o tipo que ora analisamos tem a virtualidade de garantir o credor de um modo
claramente mais seguro do que qualquer garantia geral, especial, pessoal ou real. Razdo por que
muitos Autores o situam entre os esquemas negociais que utilizam o direito de propriedade com fim de
garantia®. E bem. Note-se que nem o pacto comissorio, que a nossa lei veda em absoluto no art. 694.°
CC, ¢ tao fortalecedor da posi¢do do credor. Ou, se quisermos, sé-lo-4 no evento incumprimento. E

que o pacto comissério, como sabemos, ¢ o acordo em cujos termos o credor beneficidrio de garantia

62 Cfr. PESTANA DE VASCONCELOS, Direito das Garantias, ob. cit., pp. 418 e ss., PEDRO ROMANO
MARTINEZ/PEDRO FUZETA DA PONTE, Garantias de Cumprimento, 5.* edigdo, Almedina, Coimbra, 2006,
pp- 237 e ss. e MENEZES LEITAO, Garantias das Obrigagoes, ob. cit., pp. 254 e ss..
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real pode fazer seu o bem dado em garantia, de modo automatico se o devedor incumprir. E o que
temos na reserva de propriedade? Um bem que ndo chega a sair da esfera juridica do credor até que o
devedor cumpra. Ou seja, em cenario de incumprimento, no pacto comissorio, o bem entra na esfera

do credor. Na reserva de propriedade, ndo chega sequer a sair.

Convocando outra figura — a nosso ver também muito questionavel diante da proibicdo do pacto
comissorio — sublinhamos que a fronteira que separa a admissibilidade da dagdo em cumprimento da

indamissibilidade do pacto comissorio € o caracter automatico deste.

Na verdade, o que a doutrina sustenta desde o Direito Romano classico ¢ que como na dagdo
existe um segundo negdcio juridico para operar a transferéncia da propriedade do devedor (ou
terceiro) para o credor, o devedor ndo estd tdo exposto aos perigos de pressdo do credor no momento
inicial em que lhe solicita o crédito e ja ndo tomara decisdes tdo levianas e precipitadas como podera
tomar no momento em que se obriga, porque nessa altura pode ter esperanga demasiada (ou ilusdo) de
conseguir cumprir e, portanto, aceitar a estipulacdo de um pacto comissorio, sem a necessaria
ponderagdo sobre a consequéncia deste pacto: perder automatica e definitivamente o bem a favor do

credor se ndo cumprir.

O que salva, entdo, a dacdo em cumprimento ¢ uma tomada de decisdo ponderada que o devedor
j& pode fazer numa altura em que ja ndo tem esperanca (ou ilusdo) de conseguir cumprir € em que
decide entregar um bem por conta da divida, mas celebrando negécio autobnomo para tanto e posterior

ao incumprimento.

E o que salvard, entdo, a reserva de propriedade? E que numa altura em que o comprador tem
ainda esperanca de conseguir cumprir, também pode decidir levianamente — ou sob pressdo do
vendedor — estipular tal cldusula que faz com que o credor/alienante s6 deixe de ser proprietario do
bem quando o devedor/adquirente pagar a totalidade do prego. Parece, assim, estranho que o legislador
ndo tenha também amparado este comprador que ndo tem dinheiro suficiente para pagar o bem logo no
momento da celebracdo da compra e venda. O que permite aqui o reequilibrio das posi¢des
obrigacionais ¢ a convocagio das regras da venda a prestagdes” — que ndo permite ao vendedor
resolver o contrato por falta de pagamento de uma s6 prestagdo que ndo exceda um oitavo do preco —e
das regras dos efeitos da resolugdo nos contratos de execugdo periddica ou continuada®™ — que
estendem a obrigacdo de restituicdo das prestacdes ja efectuadas se entre estas e a causa de resolugdo

existir um vinculo que legitime a resolucdo de todas elas. Ora, ndo se nos afigura justo o vendedor

poder resolver o contrato de compra e venda — mantendo-se, como até ai, titular do direito de

% Do art. 934.° CC.

% Das regras gerais da resolucdo contratual previstas nos arts. 432.° e ss. CC — com particular destaque para
o art. 434.° CC que determina como actua a retroactividade quanto a resolu¢do dos contratos de execugdo
continuada ou periddica, fixando no n.° 2 que a resolugdo ndo abrange as prestagdes ja efectuadas “exceto se
entre estas e a causa de resolugdo existir um vinculo que legitime a resolugdo de todas elas”. O que serd o caso,
cremos, sobretudo se ja tiver sido paga parte substancial do preco.
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propriedade sobre o bem em causa — sem ter de devolver as prestagdes do preco que recebeu se estas
representarem parte significativa do preco global e se forem claramente superiores ao valor do gozo da

coisa que lhe foi permitido desde a celebragio da compra e venda®.

Podemos, assim, assinalar a reserva de propriedade a natureza de garantia especial — por disting@o
da garantia geral, porque nao incide sobre todo o patrimoénio do devedor — (e, a um tempo,) guarnecida
pela titularidade juridica-formal do direito de propriedade. Sendo certo que do lado do vendedor
concordamos com MENEZES CORDEIRO em reconhecer que existe um direito subjectivo de
aquisicao plena do direito de propriedade, porque “a verdadeira expectativa juridica retrata a posi¢do

o . . . ~ . .7 . . . . . 9966
do sujeito inserido na sequéncia que ira conduzir a um verdadeiro direito, mas antes de este surgir’".

Alinhamos a nossa posi¢io com o pensamento de MENEZES LEITAO®, ao assinalar na
propriedade reservada uma posicdo intermédia entre a propriedade plena e o direito real de
propriedade, no sentido de pré-estadio daquela, mas ja nos afastamos quando vé na posi¢do do
vendedor “natureza de uma garantia, dado que a conservagdo da propriedade é efectuada com essa
fungdo exclusiva™®. O vendedor é proprietario. Quanto a isso ndo ha duvida. E a qualificagio, sic, nio
podera reportar-se ao minus da funcdo desempenhada pela titularidade do direito real, até porque, a
excepc¢do do direito de uso e fruicdo da coisa, os poderes do direito real permanecem todos na esfera

juridica do vendedor/credor do preco e assim permanecerdo se o adquirente/devedor ndo lhe pagar.

% Na linha do que a doutrina defende a proposito da resolugdo da venda a retro. A resolugio da venda a
retro apresenta especificidades relativamente ao regime geral (arts. 432.° e ss. CC) que importa tomar aqui em
linha de conta. As regras gerais equiparam a resolugdo a nulidade ou anulabilidade (art. 433.° CC), pelo que na
compra venda, o direito real é retransmitido ao alienante, devendo este entregar a coisa, ¢ o vendedor devera
entregar o preco. Na venda a retro, segundo o entendimento doutrinario dominante, cada uma das partes pode
conservar para si quer os frutos que a coisa tenha produzido (comprador) quer os juros do preco pago
inicialmente pelo comprador (vendedor). E outro dos limites aos efeitos da resolugdo diz respeito aos terceiros.
Em regra, nos termos do n.° 1 do artigo 435.° CC, os direitos adquiridos por terceiros ndo sdo afectados. Porém,
de acordo com a disciplina especifica da venda a retro, a clausula a retro registada é oponivel a terceiros, ex vi
do artigo 932.° CC. Pelo que na pratica, se o adquirente a retro transmitir o bem comprado para terceiro durante
o prazo do exercicio do direito de resolugdo e o vendedor tiver registado o seu direito, com a resolugéo, o objecto
da compra e venda ¢ readquirido pelo vendedor a retro, por forga do exercicio da sua prerrogativa de resolver o
contrato, em prejuizo do terceiro subadquirente. Cultores de tal visdo: ANGELO PELOSI, Vendita con patto di
riscatto, in Enc. Dir., XLVI, pp. 519-520, DOMENICO RUBINO, La Compravendita, 2.* edigdo, in Trattato di
diritto civile e commerciale dirigido por Antonio Cicu e Francesco Messineo, vol. XXIII, Giuffre, Milano, pp.
1055-1066. Entre nés, RAUL VENTURA, O contrato de compra e venda no cédigo civil. O prego, venda a
retro, in ROA, Ano 40, 1980, pp. 656-657, INOCENCIO GALVAO TELLES, Contratos civis. Exposi¢io de
motivos, in BMJ, n.° 83, Lisboa, Fevereiro de 1959, p. 135 e MENEZES LEITAO, Direito das Obrigagades, vol.
III, ob. cit., p. 81.

5 Cfr. do Autor Tratado de Direito Civil Portugués. Introdugdo. Fontes do Direito. Interpretacio da Lei.
Aplicagdo da Lei no Tempo. Doutrina Geral, 4. edigdo, Almedina, 2012, p. 909.

%7 Como podemos ler em MENEZES LEITAO, Garantias das Obrigagées, ob. cit., pp. 267-268.

% Vide nota anterior.
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Trata-se de uma propriedade constituida ou mantida apenas com a fun¢do e em funcdo da garantia
do pagamento do prego? Sim, mas até que haja cumprimento, o proprietario ¢ o vendedor e ndo o
comprador. O vendedor ¢, portanto, juridico-formalmente muito mais do que um credor. Nao € so6
titular de um direito de crédito relativamente ao preco. E, de igual modo, titular do direito de
propriedade sobre o bem alienado, embora com a funcdo de garantia, com a funcdo de garantir o

(direito de crédito ao) pagamento do preco.

Sob o prisma do comprador, trata-se de uma frui¢do da coisa que tem um certo pendor de
propriedade econdmica, no sentido de pré-estddio da propriedade plena? Sim, por isso aceitamos a
visdo da sua posi¢do como uma aquisi¢do condicionada suspensivamente ao cumprimento ou, se
quisermos, uma posi¢do de titularidade de um verdadeiro direito de natureza subjectiva, porque
inelutavelmente oponivel ao vendedor no momento em que pagar a totalidade do prego. Encerra, nessa
medida, a expectativa juridica de aquisicdo da propriedade plena antes mesmo de o direito real surgir

na sua esfera juridica. E, portanto, um direito subjectivo de natureza real.

A reserva de propriedade teremos, entdo, de reconhecer hibridez de natureza, por conter, a um

tempo, elementos de direito real — o direito real maior —, de garantia e de condigao.

Vimos que ndo a podemos qualificar como direito real de garantia, porque o principio da
tipicidade no-lo impede. Vimos também que as especificidades da sua configuracdo legal a
posicionam num minus em relagdo ao direito de propriedade pleno. E vimos ainda que a condi¢do
suspensiva — em que se traduz juridico-formalmente a cldusula de reserva de propriedade — define a
posicdo de ambas as partes e influencia-a ao ponto de colocar, o vendedor e o comprador, a meio de
um caminho inverso quanto a titularidade do direito real por exceléncia. O comprador estara tanto
mais proximo de ser o titular da propriedade plena quanto mais proéximo estiver o vendedor de deixar
de o ser. Ha na reserva de propriedade uma condi¢do suspensiva que imprime ao direito real funcdo
exclusiva de garantia e que opera automaticamente, em fungdo do cumprimento. E automatica como o
pacto comissorio, mas o efeito translativo opera em fun¢do do cumprimento, ao contrario deste pacto.
E em funcdo do cumprimento, como a dagdo, mas ¢ automatica, ao contrario desta. E uma garantia
que, ndo sendo um direito real desta natureza, ¢ muito mais do que uma garantia real. E uma condigao
suspensiva que mais do que suspender o efeito translativo do contrato, comprime o direito de
propriedade a uma das partes (o vendedor), na exacta medida em que cria uma expectativa juridica da

sua aquisi¢do plena ao outro contraente (o comprador).

Em conclusdo, qualificamos a reserva de propriedade de natureza hibrida: como condigdo

(suspensiva) que comprime um direito real (de propriedade) em razdo da garantia que funcionaliza.

4 — Validade e eficacia
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A validade da reserva de propriedade depende, em primeiro lugar, da vontade de ambas as partes.

Nao ¢ bastante a declaracdo unilateral, seja do comprador seja do alienante.

Razio por que Autores como LIMA PINHEIRO® sublinham que se trata de uma cléusula, parte
integrante, portanto, de um complexo de direitos e obrigagdes mais vasto que ¢ um contrato,

considerado no seu todo.

Por outro lado, pergunta-se se este acordo poderd ser tacito ou se sera de exigir declaragdo
negocial expressa. E, em principio, nada obsta a que seja tacito, se demonstrado que o comprador
conhecia e aceitou a clausula, nos melhores termos do art. 217.° CC, isto €, se a estipulacdo da clausula

5570

de reserva de propriedade se puder deduzir de factos que “com toda a probabilidade”® a revelem’".

Em segundo lugar, para que uma reserva de propriedade seja valida exige-se que ela tenha um
contrato subjacente. Atentemos que o texto do n.° 1 do art. 409.° CC comega logo por dizer “nos
contratos de aliena¢do” e s6 depois ¢ que formula a estatuicdo: “é licito ao alienante reservar a
propriedade da coisa até ao cumprimento total ou parcial das obrigagoes da outra parte ou até a
verificacdo de qualquer outro evento”. Ou seja, o legislador foi muito claro na determinagdo do
ambito de aplicacdo desta cldusula: por um lado, fixa o campo objectivo circunscrito aos contratos de

alienagdo e, por outro, reforca a figura ao delimita-la subjectivamente como prerrogativa do alienante.

A clausula em questdo ndo estad sujeita a quaisquer exigéncias formais, sem prejuizo da

A .. . 72
observancia dos requisitos de forma do contrato em que se insere’".

Quanto a sua eficécia, dispde o n.° 2 do art. 409.° CC que para ser oponivel a terceiros, tendo o
contrato por objecto imdveis ou moveis sujeitos a registo, carece de ser registada, pelo que para
cumprir a sua funcdo de garantia do crédito e por o seu beneficiario a salvo do concurso de credores,
tem de ser inscrita registalmente (art. 2.°, n.° 1, al. u) CRPred) ou sera apenas eficaz entre as partes, o

que ndos interessa ao credor, porque faz dele um mero credor comum e também ndo interessa ao

% LIMA PINHEIRO, A Cldusula de Reserva de Propriedade..., ob. cit., p. 25: “o pacto de reserva de
propriedade integra o acordo de vontades em que se consbstancia o contrato de compra e venda: a reserva de
propriedade tem de ser objecto de uma clausula do contrato”.

"0 art. 217.° CC, no seu n.° 1, distingue declaragdo negocial expressa de declaragdo negocial tacita, com a
seguinte formulagdo: “A declara¢do negocial pode ser expressa ou tdacita: é expressa, quando, feita por
palavras, escrito ou qualquer outro meio direto de manifesta¢do da vontade, e tdcita, quando se deduz de factos
que, com toda a probalidade a revelam”.

" A desnecessidade de declaragdo expressa para a convengdo de reserva de propriedade corresponde ao
entendimento maioritario. H4, no entanto, Autores que discordam, como é o caso de ISABEL MENERES
CAMPOS, para quem, sem uma declaracdo negocial expressa, “a reserva de propriedade ndo chega sequer a
nascer”, como podemos ler na op. cit. A reserva de propriedade do vendedor ao financiador, p. 103. Mais
reconhecendo também que este seu entendimento é dissonante outrossim da doutrina alema — cfr. op. cit., p. 105.

72 Neste sentido, RAUL VENTURA, O contrato de compra e venda..., ob. cit., p. 605.
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comprador-devedor, porque torna mais onerosas as condi¢des do crédito ou financiamento contraido
para a aquisi¢do do bem. E que a grande virtualidade da reserva de propriedade é que ultrapassa o
penhor sem posse do vendedor que a nossa lei civil ndo permite (arts. 669.° e 677.° CC). O registo &,
assim, tdo importante porque d4 publica noticia de que o vendedor se mantém proprietario até o
comprador pagar o preco, podendo pedir-lhe a restitui¢cdo da coisa, em caso de inexecugdo do contrato
ou mesmo insolvéncia do adquirente, podendo fazer valer o seu direito junto de quaisquer terceiros,
isto €, até junto de (outros) credores do comprador que este tenha investido em direitos sobre a coisa.
A eficacia do registo da reserva de propriedade ¢ tdo forte que vai além do sentido classico da eficacia
erga omnes, pois da publicidade, como ¢ fun¢do da inscri¢do registal e, como incide sobre um direito
de propriedade que se mantém na esfera juridica do beneficiario até ao cumprimento por parte do

comprador, o seu registo garante a devolucao do bem, se o crédito ndo for satisfeito.

Importa ainda sublinhar que apesar de a lei nada dizer a respeito dos bens ndo sujeitos a registo,
num cenario de insolvéncia do comprador — posi¢do em que se poderdo encontrar algumas empresas —,
a clausula de reserva de propriedade s6 serd “oponivel a massa no caso de ter sido estipulada por

escrito, até ao momento da entrega da coisa”, determina o art. 104.°, n.° 3 do CIRE.

5 — O problema da reserva de propriedade a favor de terceiro (financiador)

Percorridos, embora muito esquematicamente, os grandes tracos da figura da reserva de
propriedade, impde-se agora que analisemos a pratica polémica e crescente de estipulacdo da reserva

de propriedade a favor de financiador.

A colocacdo do problema surge por quatro grandes razdes. Duas de ordem dogmatica e duas de
ordem pratica — chamemos-lhes assim por comodidade de linguagem — e que se prendem com os
riscos que correm os compradores de bens com pagamento prestacional com reserva de propriedade
em beneficio de terceiro financiador, por causa da incerteza juridica de uma pratica controversa na

doutrina e na jurisprudéncia e sem previsdo legal.

O tema surge em jeito de problema, primeiramente, porque a reserva de propriedade tem vindo a
ser convencionada no ambito de contratos que ndo de alienagdo — habitualmente em contratos de
mutuo ou de financiamento. Em segundo lugar, porque tem vindo a ser fixada a favor de terceiro que
ndo o vendedor, mas sim o financiador da aquisi¢do. Em terceiro lugar — aqui j4 no campo das
consequéncias praticas para as partes —, porque da admissibilidade da clausula de reserva de
propriedade a favor de terceiro depende a sua propria validade, sendo que se ndo for considerada
admissivel a luz do nosso quadro legal, fragiliza a posi¢do juridica do comprador que garantiu o
financiador intitulando-o na posi¢do de proprietario formal. E, por ultimo, porque o registo € requisito

de eficacia em relagdo a terceiros e, nao sendo valida a clausula a favor do financiador ndo vendedor,
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ndo sera aceite o seu registo (ou sera cancelado, nos termos do art. 16.° CRPred) e, esta consequéncia,
decorréncia inelutdvel da invalidade/nulidade, desguarnecerd a posi¢do do credor financiador e isso

resultard em onerosidade agravada para o devedor adquirente.

O fulcro do problema situa-se na letra da norma do n.° 1 do art. 409.° CC, ao estabelecer a licitude
da reserva de propriedade nos contratos de alienagdo e a favor do alienante. E que a realidade da giria
bancaria tem recorrido a uma pratica de estipulacdo da reserva de propriedade no dmbito de contratos
de mutuo — ou de outros negdcios de concessdo de crédito e financiamento —, fora, assim, do ambito

dos contratos de alienacdo. Quid iuris?

Importa, primeiro, examinar o esquema negocial dos contratos de concessdo de crédito e
financiamento”. E, neste cenario, existem sempre dois contratos: a compra ¢ venda e o mutuo,
suscitando-se a questdo de saber se entre eles existe ou ndo uma relagdo de interdependéncia a tal
ponto que ndo susbsistiriam um sem o outro € também ndo teriam sido celebrados um sem o outro —
sendo certo que visam o mesmo fim de aquisi¢do do bem, mas ndo havendo coincidéncia de sujeitos

negociais.

Aderimos & visdo dualista da unido de contratos’* que explica que apesar da sepragdo juridica
formal das declaragdes negociais de vontade, os contratos encontram-se ligados por um vinculo
funcional, porque enformam o mesmo complexo econdémico causalmente subjacente a ambas as
decisdes de contratar. Numa compra e venda a que se associa um mutuo para suportar financeiramente
o preco da aquisicdo ha dois contratos distintos e autonomos estrutural e formalmente, mas que
formam entre si uma unidade econémica, na medida em que a vigéncia de um depende da vigéncia do
outro e vice-versa. Desde logo, do ponto de vista das declara¢des de vontade: o comprador s6 quer
comprar se conseguir crédito e s6 quer o crédito se puder comprar o bem em causa. Ha, assim, uma

ligagdo contratual genética e reciproca que esvazia de sentido um negécio sem o outro. A

interpretacdo do ambito subjectivo da reserva de propriedade unicamente para contratos de

alienacdo devera, cremos, fazer-se a uma luz actualista, mas ndo sem apoio na letra da lei”.

7 Sendo que as empresas — rectior, as pessoas colectivas — ndo se aplica o diploma que regula os contratos
de crédito ao consumo, porque a qualificagdo de um contrato como de crédito ao consumo pressupde que uma
das partes seja consumidor e o conceito legal de consumidor inclui unicamente as pessoas singulares. Cfr. art. 4.°
do Decreto-Lei n.° 133/2009, de 2 de Junho. Este diploma transpds a Directiva n.° 2008/48/CE, de 23 de Abril
para o nosso ordenamento juridico, reconhecendo que existe unido especifica (coligagdo) de contratos entre a
compra e venda e o crédito (art. 18.°).

" GRAVATO DE MORAIS, Unido de contratos de crédito e de venda para consumo, Almedina, p. 403.

73 Neste sentido, vide Ac. STJ de 2/10/ 2007 (Fonseca Ramos), onde se pode ler: “a interpretacdo actualista
(...) tem de partir do texto da lei, so sendo legitimo estender o seu campo de aplicagdo, se dela resultar um
desfecho que se compagine com o sistema juridico enquano unidade e o resultado interpretativo ndo afrontar o
regime dos institutos com que contende, sob pena de, a coberto de uma interpretacdo postulada pela essoutra
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Admitimos propriedade reservada a favor de terceiro nos casos de vendedor também mutuante, como
sucede na locagdo financeira, pois o outro contrato além da compra e venda, o de
crédito/financiamento, ¢ interdependente daquele de alienagdo, o que o torna um mero negocio
mediato, cuja génese e causa radica no inicial de compra e venda. Alids, neste sentido, note-se que as
leis de registo confirmam a aplicag@o do art. 409.°, n.° 1 CC s6 no ambito dos contratos de alienagao:
o art. 5.°, n.° 1, al. b) do DL n.° 178-A/2005, de 28 de Outubro76, refere-se a sujei¢do a registo da
“reserva de propriedade estipulada em contrato de alienacdo de veiculos automoveis” e o art. 46.° do
Regulamento do Registo de Automoveis’’ esclarece que a “reserva de propriedade estipulada nos
contratos de alienagdo de veiculos constitui mengdo especial do registo de propriedade”. Ou seja, os
proprios diplomas de direito registal referem-se a reserva de propriedade como clausula (sujeita a

registo para ser eficaz perante terceiros) inclusa em de contratos de alienagao.

E, se podemos interpretar actualisticamente a norma do art. 409.°, n.° 1 CC, incluindo nos
contratos de alienagdo o contrato de crédito coligado com a aquisi¢do, subsiste o problema do
mecanismo legitimador para a reserva poder ser constituida a favor de alguém que ndo ¢ alienante.
Apesar de haver dois contratos (compra e venda e mutuo), sendo os mesmos sujeitos, ndo havera
dilema, pois o mutuante sera o proprio vendedor e, portanto, a pratica serd conforme com a previsao
legal de o alienante poder reservar a propriedade para si até ao cumprimento. SO que as institui¢des de
crédito e as financeiras que emprestam o dinheiro, desde logo as empresas para aquisicdo das frotas
automoveis, ndo vendem esses bens, ao contrario do esquema negocial da locagdo financeira ou do
lease-back, em que o mutuante primeiro adquire o bem e depois cede-o em locacdo ao mutuario,
ficando este com opg¢do de compra a final. O que faz do locador/mutuante/credor-banco vendedor do
bem’®. J4 na reserva de propriedade, o comprador adquire o bem a um sujeito juridico e celebra depois
o mutuo (para obtengdo de liquidez para pagar o prego da aquisicdo) com outro sujeito juridico

distinto: o banco/mutuante-credor.
Sera, entdo, admissivel no nosso quadro legal atribuir a reserva de propriedade a terceiro?

MENEZES LEITAO entende que nio, proclamando que o terceiro financiador nio pode reservar
para si uma propriedade de que nunca foi titular”’. De igual modo, GRAVATO MORAIS afirma que

ndo pode reservar-se a propriedade a favor do financiador, pois ele ndo comprou nem alienou, nem

realidade social que a convoca, se tornar arbitrdaria a interpreta¢do da lei, ferindo, assim, a certeza e a
seguranga juridicas, valores caros ao Dreito”.

’® Diploma que disciplina o Registo de Propriedade Automével.

" Na redacgdo dada pelo art. 16.° do DL n.° 178-A/2005 que aprovou o projecto do Documento Unico
Automoével e procedeu a transposicdo das directivas comunitarias referentes a esta tematica.

8 Cfr. diploma legal que disciplina a locagio financeira: DL n.° 149/95, de 24 de Junho. E, na doutrina, vide
sobre a figura, por todos, DIOGO LEITE DE CAMPOS, Locag¢do Financeira (Leasing) e Locagdo, in ROA,
Ano 62, III, Dezembro 2002.

" Cfr. MENEZES LEITAO, Garantias das Obrigagoes, 4. edigdo, Almedina, 2012, p. 226.
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“nunca o objecto passou pelas suas mdaos”**. E também BRANDAO PROENCA diz que o art. 409.°

CC “ndo favorece uma resposta positiva™®".

Admitindo a possibilidade de propriedade reservada a favor do terceiro financiador, ja se ouvem
as vozes de PAULO MOTA PINTO e PINTO MONTEIRO, para quem se impde uma interpretagcao
actualista do art. 409.° CC, pois o seu fim principal ¢ tutelar a posicdo do credor de modo reforcado —
independentemente de ele ser o alienante ou ndo. Se assim ndo se entender, desvirtua-se o sentido
prético da reserva de propriedade, afirmam®. E ISABEL MENERES CAMPOS também afirma que
deve poder reservar-se a propriedade a favor do financiador, até porque esta figura ¢ muito mais do
que uma simples cldusula contratual. A Autora sustenta que a sub-rogagdo permitird facilmente
legitimar a operagdo de “transmitir a reserva de propriedade para o financiador que adiante o
pagamento do prego necessdrio a aquisi¢do™’. Embora a tese da sub-rogagio nio seja nada pacifica.
A titulo exemplificativo, sublinhe-se que a jurisprudéncia a rejeita em muitas decisdes — em especial

no STJ* — e que Autores como MENEZES LEITAO também™.

A natureza da norma do art. 409.° CC € o ponto de partida para a resposta de sim ou ndo. Quem
entende tratar-se de norma imperativa, terd dificuldades em dizer sim a reserva de propriedade a favor
de terceiro financiador. A jurisprudéncia inclina-se para a natureza imperativa®®, ao contrério da
doutrina maioritdria — que ndo identifica qualquer interesse geral que reclame a sua qualificacdo como
imperativa®’. Ndo aderimos 2 visdo da natureza dispositiva do art. 409.° CC, apesar dos argumentos
decorrentes do principio geral da liberdade contratual (art. 405.° CC), pois encontramos normas
imperativas que podem ser postergadas® por pactum reservati dominii a favor de terceiro financiador

ndo vendedor. O preceito inderrogdvel do art. 694.° CC, por exemplo, que proibe o pacto comissorio,

8 Cfr. GRAVATO MORALIS, Contratos de crédito ao consumo, Almedina, 2007, p- 306.

81 Cfr. BRANDAO PROENCA, Li¢des de cumprimento e ndo cumprimento das obrigagoes, Coimbra
Editora, 2011, p. 349.

%2 Como podemos ler desenvolvidamente em MOTA PINTO/PINTO MONTEIRO, Teoria Geral do Direito
Civil, 4.* edigdo, Coimbra Editora, 2012, p. 66.

% Vide M. ISABEL MENERES CAMPOS, op. cit. A reserva de propriedade do vendedor..., p. 382.

¥ Vide Ac. STJ de 17/2/2011 (Garcia Calejo).

% Cfr. MENEZES LEITAO, Cessdo de Créditos, Almedina, 2005, p. 332.

5 Vide, por exemplo, Ac. TRC de 17/12/2014 (Freitas Neto), Ac. TRC de 14/2/2012 (Barateiro Martins) e
Ac. TRG de 4/6/2013 (Espinheira Baltar).

¥7 Para mais desenvolvimentos, consultar, por todos, FERREIRA DE ALMEIDA, Transmissdo contratual
da propriedade, Entre o mito da consensualidade e a realidade de multiplos regimes, Themis, Ano VI, n.° 11,
2005, p. 9.

8 Cfr. sobre o tema PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos Atipicos, 2.* edi¢do, Almedina, 2009,
pp. 58 e ss. e ISABEL MENERES CAMPOS, 4 reserva de propriedade do vendedor..., ob. cit., p. 357.
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pode facilmente ser ludibriado, pode facilmente esconder-se sob a aparéncia de reserva de propriedade

a favor de terceiro financiador®-*.
Ademais, existe outro entrave juridico a reserva de propriedade a favor de terceiro ndo alienante
relativo aos meios de aquisicdo do direito real maior e aos instrumentos de transferéncia da sua

titularidade a favor de quem nunca foi proprietario.

Na verdade, como bem pergunta PINTO DUARTE, uma vez que a cldusula de reserva de
propriedade ndo gera direito diverso do direito de propriedade, como se pode explicar a sua

transmissdo por sub-rogagio’' se a sub-rogagio se circunscreve a direitos de crédito?”
A clasusula de reserva de propriedade serd apenas uma cldusula contratual? Eis a questao!

Com este Autor entendemos que sim, razdo por que rejeitamos a possibilidade de operar a sua
transmissdo para o financiador ndo alienante. Para ISABEL MENERES CAMPOS, como vimos, ji a
clausula de reserva de propriedade ¢ muito mais do que simples cldusula contratual, introduzindo
modificagdes no direito de propriedade do vendedor “passando este a ser titular de uma propriedade

reservada”®’

, sendo esta passivel de transmissdo ao financiador — e ndo apenas a cldusula que a
contempla. Faz-se aqui o paralelismo com a propriedade fiducidria, em que a fung¢do de garantia (de
fiddcia) torna a propriedade um acessorio do crédito. Como acessério e acessorio de um (direito de)

crédito, jd é possivel a sua autonomizag@o e transmissdo por sub-rogacio”*.

Mas uma vez mais, chamamos a atencdo para os ditames do principio do numerus clausus que
determinam que qualquer restricdo ao direito de propriedade (ou figuras parcelares deste direito) fora

dos tipos previstos na lei, s6 tem eficdcia meramente entre as partes.

% E se um exame da propriedade reservada a luz dos principios do sistema de garantias impde uma visio
favor debitoris, que desencoraja a admissibilidade da reserva de propriedade a favor de terceiro, a legislagdo de
crédito ao consumo parecia permitir tal pratica nos termos da al. f), do n.° 3, do art. 6.° do DL n.° 359/91, de 21
de Setembro que exigia como requisito do contrato de crédito com pagamento prestacional, acordo sobre a
reserva de propriedade. Na doutrina, neste sentido, GRAVATO MORALIS, Contratos de crédito ao consumo, ob.
cit., p. 308. Na jurisprudéncia, Ac. TRP de 18/12/2013 (Alberto Ru¢o). Em sentido contrario, Ac. TRL de
12/7/2007 e Acorddao Uniformizador de Jurisprudéncia do STJ n.° 10/2008. O diploma foi ja revogado pelo
Decreto-Lei n.° 133/2009, de 2 de Junho e o actual regime dos contratos de crédito ndo inclui uma previsao
semelhante. O preceito hoje em vigor onde se encontram os requisitos dos contratos de crédito (art. 18.°) ndo
contém qualquer previsdo para pagamento prestacional ou referéncia a reserva de propriedade e a norma relativa
a cessdo da posigdo contratual remete expressamente para o Codigo Civil.

% Os nossos tribunais superiores tém, portanto, muitas reticéncias em admitir a reserva de propriedade a
favor de terceiro financiador ndo alienante — cfr. Ac. TRL de 12/7/2007, Ac. STJ de 2/10/2007 (Fonseca Ramos)
e 0 Acordido Uniformizador de Jurisprudéncia do STJ n.° 10/2008 (Paulo Sa).

L Cfr. RUI PINTO DUARTE, Alguns aspectos juridicos dos contratos ndo bancdrios de aquisi¢do e uso de
bens, in Revista da Banca, n.° 22, 1992, pp. 49 e ss..

92 A este respeito, vide MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, ob. cit., p. 225.

% Cfr. M. ISABEL H. MENERES CAMPOS, 4 reserva de propriedade do vendedor, ob. cit., p. 368.

% Vide sobre propriedade fiduciaria, M. JOAO VAZ TOME/DIOGO LEITE DE CAMPOS, 4 propriedade
fiducidria (Trust), Estudo para a sua consagragdo no direito portugués, Almedina, 1999, pp. 288 e ss..
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Ora, a eficdcia real que o registo atribui a cldusula de reserva de propriedade é de suprema
importancia no trafego comercial-juridico crediticio. Na concessdo de crédito, o potencial credor quer
saber com o maximo de certeza juridica possivel quem sdo os demais credores daquele seu devedor e
quais os direitos e prerrogativas que lhe assitem num cendrio de concurso de credores. E o registo, de
facto, € o mecanismo préprio para dar noticia e atribuir eficicia em relagdo a terceiros aos direitos

reais que as partes constituam.

Se em termos puramente dogmaticos, parece ndo muito penalizador a consequéncia de se criar ou
transmitir um direito real com efeitos sé entre as partes de um acordo de vontades, ji do ponto de vista
prético e de incerteza juridica, esta visdo do principio da liberdade contratual em nada favorece o giro
comercial das empresas nem a concessdo de crédito. E que a posicio do devedor serd tio menos
onerosa (porque o crédito serd mais facilmente concedido) quanto maior a certeza juridica relativa a
eficicia e seguranga dos direitos e obrigacdes contratuais. Em terreno movedico, em que
mutuantes/financiadores ndo tém a certeza do grau de seguranca das garantias dos seus créditos, ou

ndo emprestam dinheiro ou emprestam-no em condigdes muito mais onerosas.

Assim, no nosso quadro legal, parece-nos imprudente dizer que a reserva de propriedade pode ser
a favor de terceiro financiador nfo alienante, porque, apesar de ndo estar prevista na lei e de haver
divergéncias na doutrina e na jurisprudéncia, no pior dos cendrios, terd eficicia entre as partes. A
eficdcia meramente obrigacional ja pode ser suficientemente grave, quer para o credor quer para o
devedor. E, por outro lado, o pior dos cendrios pode ndo ser a eficicia obrigacional, mas sim a
nulidade de todo o contrato. Pelo menos, para os que véem no art. 409.° CC uma norma imperativa — e
existe uma importante corrente juridprudencial, como dissemos. E, nos casos em que a reserva de
propriedade a favor de terceiro defrauda a lei, a consequéncia também € a nulidade — e aqui deixamos
o alerta quanto a proximidade com o pacto comissdrio. A concepcdo do art. 409.° CC como norma
imperativa encontra apoio assinaldvel no STJ” e a qualificacdo de fraus legis é um espectro que paira
sobre todos os esquemas negociais de utilizagao da propriedade com funcdo exclusiva de garantia e de
mecanismo translativo a favor do credor em cendrio de incumprimento, em face da proibi¢do do pacto
comissério. Diz BRANDAO PROENCA: “o desiderato da financiadora pode levar a constituicdo
(..) de uma garantia singular e ultra-protectora, dissimulando, mesmo, um verdadeiro pacto

comissorio”®.

%% Cfr. notas 63 e 65.

*Escreve BRANDAO PROENCA em Ligdes de cumprimento..., ob. cit., p. 350, “o desiderato da
financiadora pode levar a constitui¢do «contra legemy (tendo em conta o disposto no n.° 2 do artigo 604.°) de
uma garantia singular e ultra-protectora, dissimulando, mesmo, um verdadeiro pacto comissorio”.
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Do ponto de vista do necessario registo da cldusula de reserva de propriedade para que seja eficaz
em relagdo a terceiros, a (entdo denominada) Direc¢do Geral dos Registos e Notariado emitiu, em

2001, um parecer’’ sobre a venda financiada de veiculos autmdveis.

De facto, a prética da cldusula de reserva de propriedade a favor de terceiro financiador verifica-se

sobretudo relativamente a aquisi¢do de veiculos automdveis.

Este parecer veio estabelecer os pressupostos inderrogdveis para a transmissdao da reserva de
propriedade para a entidade financiadora, fixando que nos casos de sub-rogacdo pelo
comprador/devedor, a cldusula tem de ser expressa e tem de prever a transferéncia da propriedade
reservada a favor do financiador por parte do vendedor/credor do prego. Nos casos de sub-rogacdo
pelo alienante/credor do preco, para além da exigéncia de cldusula expressa, ela tem de prever a
transmissdo da propriedade reservada para o financiador (e) com conhecimento por parte do

comprador/devedor (do preco).

Concorde-se ou ndo com a posi¢do vertida neste parecer, o certo € que ele evidencia que o sistema
de registo quis salvaguardar os conservadores diante das muitas dividas quanto a possibilidade de sub-
rogacdo de um direito real — porque, na verdade a sub-rogacdo estd prevista como meio de transmissdo
de direitos de crédito e ndo de direitos reais, como resulta dos arts. 589.° e ss. CC. Donde, tanto as

partes como os conservadores de registo devem estar cientes da incerteza juridica que a figura suscita.

A reserva de propriedade a favor de terceiro financiador que ndo o alienante, como vimos nesta
andlise da nova configuracdo trilateral da figura, é controversa e, por isso, requer os maiores cuidados
na sua utilizacdo, ponderados os entraves juridicos que pode enfrentar e as suas consequéncias — que
podem ir da eficdcia obrigacional® (a menos gravosa) a nulidade (a mais grave). Da violagdo de

normas imperativas a fraude a lei”.

Conclusoes

Em conclusdo, podemos destacar que pelo lado da doutrina, parece haver uma tendéncia para

considerar admissivel a reserva de propriedade a favor de terceiro financiador, mas que a

7 Parecer n.° 5/2001, de 5 de Janeiro da Direc¢io Geral dos Registos e Notariado.

% Por aplicagdo da cominagdo do n.° 2 do art. 1306.° CC e em decorréncia também da tipicidade dos meios
de aquisigdo da propriedade inscritos no art. 1316.° CC.

% Na esteira de REMEDIO MARQUES, assinalamos o pensamento segundo o qual, como proibigdo geral, a
proibi¢do do pacto comissorio deve considerar-se extensivel “a fodos os casos em que se convencione que a
propriedade de um bem seja transferido para o credor na hipotese de incumprimento das obrigagdes do
devedor”. Cfr. obra do Autor Locagdo financeira restitutiva (sale and lease-back) e a proibi¢cdo dos pactos
comissorios — Negocio fiduciario, mituo e ac¢do executiva, publicada in Boletim da Faculdade de Direito da
Universidade de Coimbra, n.° 77, 2001, p. 575.
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jurisprudéncia ainda se mostra muito reticente quanto a utilizagdo criativa da figura que tem sido feita

por bancos e financeiras.

Assim, a incerteza juridica ainda € bastante para podermos afiancar - a quem nos pega um
conselho profissional - que é pacifico, vdlido e eficaz constituir reserva de propriedade a favor de

terceiro que financie a aquisicdo de um bem.

Pessoalmente, ndo vemos com bons olhos a admissibilidade de mais uma figura que usa a
propriedade com fim de garantia e em razdo do incumprimento. De um lado, as garantias reais sdo as
que a lei consagra como tal e os mecanismos de seguranca de crédito que contemplam sdo os que
permitem o equilibrio das posi¢des do credor e devedor. Por outro lado, existem ji uma série de tipos
legais que possibilitam e operam o financiamento e a utilizacdo da propriedade com fim exclusivo de
garantia — como a locacdo financeira ou a venda a retro —, pelo que nos parece desnecessario admitir
mais uma figura com tal fim e que ndo foi desenhada em termos mais amplos do que os da prépria
liberdade contratual de o vendedor poder financiar a aquisicdo ao comprador, permitindo-lhe pagar o
preco em prestacdes, reservando para si a propriedade do bem até integral pagamento como forma de
garantia do seu direito de crédito ao preco. Em terceiro lugar, apesar de a prdtica ser recorrente na
aquisicdo de veiculos automdveis, uma vez admitida, nada obsta a que se alargue a aquisicdo de
imdveis, o que desvirtuaria e esvaziaria de sentido a hipoteca e seria um entrave sério a fluidez do
comércio juridico do sector imobilidrio — com a infinda possibilidade de trilateralizacdo contratual
entre compra e venda e mituo, sub-rogacdo e cessdo de posi¢do contratual. Por dltimo, todos os
esquemas negociais assentes no direito de propriedade com fim exclusivo ou principal de garantia
ajudam a contornar a probi¢do do pacto comissorio. Basta pensar na venda a retro € no uso
fraudulento que dela se pode fazer e que levou o legislador do Cédigo de Seabra a ndo a admitir e

VAZ SERRA a ter francas reservas, expressas nos trabalhos preparatérios do Cédigo Civil de 1966'”.

As empresas ndo devem abeirar-se das instituicdes de crédito e contratualizar mituos ou
financiamentos para aquisicdo de bens aceitando cegamente as condi¢cdes e garantias que lhes forem
solicitadas. E que se os bancos quiserem muito conceder os créditos, correrdo demasiados riscos
propondo a constituicdo de garantias sem a certeza (juridica) de serem validas ou eficazes. E se ndo
quiserem emprestar o dinheiro, onerardo excessivamente a posicdo das empresas financiadas com o
mesmo argumento. Ainda que queiram financiar as empresas, uma decisdo judicial de invalidade e/ou

uma recusa de registo de cldusula de reserva de propriedade a seu favor, fortalece a possibilidade legal

10 Cfr. VAZ SERRA, Penhor, BMJ, n.° 58, 1956, alertando na p- 220 que “pode, por meio de uma venda
dessa espécie, obter-se o resultado pratico de um penhor ou hipoteca com pacto comissorio”.
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de exigirem das empresas o reforco das garantias especiais'”’, com os encargos acrescidos que daf

advém.

Nestes termos, o cendrio em que perspectivamos a validade da reserva de propriedade a favor de
terceiro € em tipo negocial onde o financiador retina a qualidade de proprietdrio. Como na locagdo
financeira'’, se A comprar a B e este (por indicagio de A) vender ao financiador C para este vender de
novo a A, entéio, sim, pode C reservar a seu favor a propriedade do bem até que A lhe pague. Ainda
com apoio no esquema negocial do leasing financeiro, pode B vender directamente ao financiador C
(por indicacdo de A) e este C, depois, vender a A, reservando a propriedade a seu favor, até que A

cumpra.

%" Nos termos do art. 626.° CC.

192 perfilhamos o entendimento doutrinal maioritario da compatibilidade da locagdo financeira com o nosso
quadro legal, mesmo o sale and lease-back. Apesar dos alertas sobre a possibilidade de a figura se propriciar a
encobrir um pacto comissério (extensivos a todos os esquemas negociais defraudatorios do art. 694.° CC), os
argumentos para a admissibilidade da figura valerdo mutatis mutandis para a reserva de propriedade a favor de
terceiro financiador. Cfr. ob. cit. de REMEDIO MARQUES Locagdo financeira..., ob. cit., passim.





