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1. Introducéo

O capital social constitui um elemento essencial do direito societario, cuja definicao
tem gerado alguma controvérsia na nossa doutrina, sendo, inclusivamente, considerado por
uns uma “figura misteriosa que exige esforgo para a captagao da sua natureza™.

A esta figura tém sido imputadas essencialmente trés funcGes: a de organizacdo —
uma vez que o capital social se assume como um instrumento regulador dos direitos e dos
deveres dos socios, a de producdo — na medida em que 0 seu regime visa assegurar a
existéncia de meios fundamentais ao desenvolvimento da actividade societéaria, e, por fim,
a de garantia dos credores sociais. De facto, € a esta funcdo que se tem vindo a atribuir um
maior relevo. O nosso CSC, em prol da tutela destes credores, apresenta um elenco
normativo que pretende garantir a constituicdo e a conservacdo do capital. De entre as
principais medidas legislativas destinadas a assegurar aquela finalidade de tutela dos
credores sociais, destacam-se as relativas a reducdo do capital social. Efectivamente, com a
operacdo de reducdo do capital social ha uma libertacdo ou devolucdo de bens do
patrimonio aos sécios, diminuindo, assim, a principal garantia dos credores sociais, isto &,
0 patrimdnio social.

Neste trabalho, pretendemos analisar o regime da redugdo do capital social
consagrado no nosso CSC; e, uma vez examinados 0s mecanismos de protec¢do previstos
no ordenamento juridico portugués, verificar se tal regime é susceptivel de tutelar,
adequadamente, os interesses dos credores sociais potencialmente afectados pela operacao

em causa.

1J. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, vol. 1V, Sociedades comerciais, Lisboa, 2000, p. 147.



2. O capital social

N&o obstante ja ser bastante conhecido na praxis societaria, o capital social apenas
se tornou objecto de consagracdo legislativa em meados do séc. XIX, com a designada
Preussisches Gesetz iiber die Aktiengesselschaften, de 1830% Para a importancia que o
capital social veio a assumir contribuiram bastante, por um lado, a imposicdo da sua
inscricdo no lado direito do balanco® e, por outro, o facto de se ter vindo a admitir a
constituicdo de sociedades de responsabilidade limitada®. Entre nés, a consagracio
legislativa desta figura ocorreu com a Lei sobre as Sociedades Andnimas, de 22 de Julho
de 1867.

O conceito de capital social apresenta-se algo incerto e vem dividindo a doutrina
portuguesa. Assim, enquanto alguns autores o definem como “ (...) a cifra representativa
da soma das entradas dos socios™, outros criticam a supra definic&o, pois que nem sempre

h& uma correspondéncia perfeita entre o valor nominal e o valor de subscrigdo das partes®.

2 Esta primeira consagracéo legal do capital social apenas visava a proteccio dos sécios, ndo se preocupando,
assim, com a garantia dos credores sociais. P. TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o capital social,
Coimbra, Almedina, 2009, p. 28.

® Imposicao que ocorreu pela primeira vez com a Novela alem (Aktiennovelle) de 1870.

* A criacio deste tipo societario ficou a dever-se ao legislador aleméo (as GmbH, criadas através da lei de 20
de Abril de 1892). De facto, é a partir do momento em que se torna impossivel para os credores
responsabilizarem o patriménio pessoal dos sécios pelas dividas da sociedade, ou seja, a partir do momento
em gue se assegura a intocabilidade do capital social, que este passa a ser encarado como um meio adequado
de defesa dos interesses dos credores, P. TARSO DOMINGUES, “Do Capital Social — Nocéo, Principios e
Fungdes”, BFDUC, Studia luridica, 33, 2.2 ed., Coimbra, Coimbra Editora, 2004, p. 140 e A. MOTA PINTO,
“Capital social e tutela dos credores para acabar de vez com o capital social minimo nas sociedades por
quotas”, Nos 20 anos do Cddigo das Sociedades Comerciais, vol. I, Coimbra, Coimbra Editora, 2008, pp.
844 e ss.

> A. FERRER CORREIA, Lices de direito comercial, Sociedades comerciais. Doutrina geral, vol. 11, Coimbra,
1968, p. 218. No mesmo sentido, vd. entre outros, P. OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 4.2
ed., Coimbra, Almedina, 2010, p. 460, J. OLIVEIRA ASCENSAO, ibidem, p. 147, A. MOTA PINTO, ibidem, p.
837, L. BRITO CORREIA, Direito comercial, Sociedades Comerciais, 2.° vol., Lisboa, AAFDL, 2000, p. 337,
J. H. PINTO FURTADO, Curso de Direito das Sociedades Comerciais, 5.2 ed., Coimbra, Almedina, 2004, p.
514 e A. MENEZES CORDEIRO, Manual de direito das sociedades, Il, Das sociedades em especial, 3.2 ed.,
Coimbra, Almedina, 2011.

® De facto, esta nocdo de capital social apresenta-se pouco rigorosa. Em primeiro lugar, é importante n&o
olvidar que o valor das entradas em indUstria ndo é computado no capital social (arts. 9., n.° 1, f) e 178.%, n.°
1 CSC). Por outro lado, pode suceder que os sécios contribuam com uma entrada cuja importancia seja
superior ao valor da participacdo social (art. 295.%, n.° 2, a) e n.° 3, a) CSC) ou inferior (art. 298.°, n.° 2 CSC).



Além do mais, este conceito facilmente se confunde com o de patrimonio social, de
modo que se torna preponderante assinalar as principais diferengas. Assim, enquanto o
patrimonio social se configura como uma realidade tangivel, composta por bens, direitos
ou deveres, contrariamente, o capital social € uma mera cifra estatutaria e contabilistica
que consta obrigatoriamente do pacto social (art. 9.°, n.° 1, f) CSC). Por outro lado, ao
invés do patrimonio social, que se apresenta como um elemento varidvel, o capital social
constitui um elemento tendencialmente estavel. Por fim, o patriménio é essencial a vida da
sociedade, enquanto o capital social ndo existe em todas as sociedades’.

Assim, embora ndo constitua um elemento essencial em alguns tipos societarios —
designadamente nas sociedades civis e nas sociedades em nome colectivo — o capital social
é um elemento fundamental nas sociedades de capitais, as SA e as SQ°®.

Contudo, o capital social - anteriormente, um elemento essencial no direito
societario - estd hoje posto em crise, de tal forma que varios Estados-membros optaram
pela sua extingdo®. Para a abolicdo da figura do capital social contribufram bastante as

decisbes do Tribunal de Justica, onde se permitiu que, em prol da liberdade de

Ora, nestes casos, ndo existe qualquer correspondéncia entre a cifra do capital e a quantia adveniente da soma
do valor das entradas dos sdcios. Por tal motivo, varios autores defendem uma concepcéo diferente de capital
social. Segundo esta concepcdo — e com a qual concordamos, o capital social representaria o valor nominal
das participacBes sociais, independentemente de se tratar de entradas em dinheiro ou em espécie. Neste
sentido, vd. J. M. COUTINHO ABREU, Curso de Direito Comercial, 4.2 ed., vol. Il, Almedina, 2011, pp. 443 e
444, P. TARSO DOMINGUES, VariagOes sobre o capital social, Coimbra, Almedina, 2009, p. 48, J. ENGRACIA
ANTUNES, Direito das Sociedades, Parte geral, Porto, 2011, p. 345 e A. PEREIRA ALMEIDA, Sociedades
Comerciais, 6.2 ed., Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 88.

" Efectivamente, podem existir sociedades desprovidas de capital social, designadamente as sociedades em
nome colectivo que possuam sdcios que entraram para a sociedade apenas com a sua industria (arts. 9.°, n.° 1
f) e 178.° CSC). Vd. J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, pp. 347 ss. e P. OLAVO CUNHA, ibidem, p. 370.

8 Sobre a distingdo entre sociedades de pessoas e sociedades de capitais, vd. J. ENGRACIA ANTUNES, Direito
das Sociedades comerciais — Perspectivas do seu ensino, Coimbra, Almedina, 2000, pp. 89 ss.

® Hoje pode mesmo falar-se numa crise do capital social. De facto, nos EUA, a aprovagdo do “Model
Business Corporation Act” (MBCA) de 1980 acabou com a nogéo de stated capital e em 1984, ap0s revisto o
MBCA, foi, também, eliminada a nogdo de valor nominal de ac¢des, bem como a necessidade de se estipular
um valor minimo de emissdo das ac¢des. Entretanto, a corrente que defendia a abolicdo da figura do capital
social foi ganhando mais adeptos na Europa. Assim, no Reino Unido, foram criadas as private limited, nas
quais a figura do capital social assumia apenas um valor simbdlico. Em Franca, o legislador criou as
“sociétés a responsabilité limitée” que podem ser constituidas sem qualquer capital social minimo (art. 1 da
“Loi n.° 2003-721”, de 1 de Agosto de 2003) , na Alemanha permitiu-se a constituicdo de sociedades por
quotas com um capital social inferior ao previsto na lei (art. § 5%, Abs.1 da “GmbH-Gesetz”) e em Italia, a
exigéncia de um capital social minimo de 1 euro foi adoptada na Proposta de Regulamento sobre a “Societas
Privata Europeae”, publicada em Julho de 2008.



estabelecimento, as sociedades se pudessem fixar nos Estados-membros cujo regime
juridico se configurasse mais flexivel™.

Entre nds, o DL 33/2011, de 7 de Margo veio eliminar a exigéncia de um capital
social minimo de € 5.000, conferindo aos so6cios a liberdade para fixar o valor do capital da
SQ (art. 201.° CSC). Tal alteracdo poderia arrecadar sérios problemas, designadamente
para os credores sociais, ja que uma das principais funcdes reconhecida ao capital social é
a funcdo de garantia dos credores. Contudo, como afirma Paulo Tarso Domingues, tal

L a1l
“trata-se de uma ‘““falacia”

, pois a figura do capital social ndo pode assegurar que existam
no patrimonio liquido da sociedade bens de valor idéntico a cifra do capital social minimo,
uma vez que o seu regime legal apenas evita que se possam distribuir pelos sécios esses
valores; por outro lado, o valor do capital social pode depreciar-se em virtude de um
processo de inflacdo; e, por fim, é impossivel fixar legislativamente e com um caracter
abstracto, um capital social que seja idéneo para todas as sociedades, tendo em conta quer
o decurso do tempo, quer o tipo de actividade que estas venham a desenvolver*?. Donde se
pode concluir que a existéncia do capital social minimo nao é justificavel pelo desempenho
da funcéo de garantia dos credores®®,

Todavia, admitindo-se um capital social livre, confere-se aos sécios a possibilidade

de fixarem um capital social irrisério, abrindo inquestionavelmente a porta a constituicdo

19'vd. os casos Centros (Acérddo do Tribunal de 9 de Margo de 1999, no Processo C-212/97, Centros Ltd
contra Erhversvog Selskabsstyrelsen, publidado na CJ do TJCE, 1999, pp. 1-1459 a 1-1498), Uberseering
(Acorddo do Tribunal de 5 de Novembro de 2002, no Processo C-208/00, Uberseering BV contra Nordic
Construction Company Baumanagement GmbH, publicado na CJ do TJCE, 2002, pp. 1-9919 a 1-9976) e
Inspire Art (Ac6rddo do Tribunal de 30 de Setembro de 2003, Kamer van Koophandel en Fabrieken voor
Amsterdam contra Inspire Art Ltd., Processo C-167-01, publicado na CJ do TJCE, 2003, pp. 1-10155 a I-
10238). Por fim, o legislador europeu apresentou uma proposta de criagdo de uma “European Private
Company”, na qual se prevé a possibilidade de as sociedades se constituirem com um capital social de apenas
1 euro — art. 19.° da proposta, vd. http://www.europeanprivatecompany.eu.

11 b TARSO DOMINGUES, in Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentario, vol. 111, Almedina, 2010,
coord. J. M. COUTINHO ABREU, p. 204.

12 Assim, como refere P. TARSO DOMINGUES, “ (...) se determinado valor (...) pode ser idéneo a constituir o
tal minimo de garantia para terceiros no caso de uma mercearia, sera, com certeza, para esse efeito
desadequado, se se tratar de uma siderurgia”, ibidem, p. 204.

13 Defendendo que o capital social ndo desempenha adequadamente a fungdo de proteccdo dos credores
sociais, vd., entre outros, A. MOTA PINTO, ibidem, p. 844 e ss., J. ENGRACIA ANTUNES, Direito das
Sociedades, Parte geral, pp. 357 e 358, P. TARSO DOMINGUES, ibidem, p. 203 e J. M. COUTINHO ABREU,
ibidem, p. 450.



de sociedades subcapitalizadas'®. Face a este fendmeno de subcapitalizacdo, tem sido
proposta como solugdo para garantir o seu sancionamento, a responsabilidade directa dos
socios perante os credores sociais, com recurso a figura da desconsideracdo da

personalidade juridica®.

3. A funcao de garantia do capital social

Apesar de ter ficado demonstrado que o capital social ndo desempenha idoneamente
a funcdo de garantia dos credores sociais, entre todas as fungdes que lhe s&o atribuidas,
esta ¢ considerada a sua fungdo “rainha”'®. Tendo em conta tal funcdo, o legislador
preocupou-se em proteger o capital social, instituindo um conjunto de medidas que devem
ser observadas, ndo s6 no momento da constituicdo da sociedade, mas durante toda a sua

existéncia. Tais medidas, previstas no nosso CSC, resultam da consagracdo de varios

i\ subcapitalizacdo pode ser origindria, quando “os socios colocam ao dispor da sociedade meios de
financiamento manifestamente insuficientes para a prossecucao da actividade econémica que constitui o seu
objecto social” ou formal, quando “o financiamento de que a sociedade necessita ¢ concedido, directa ou
indirectamente, pelos sdcios, ndo a titulo de entrada, mas através de empréstimos”, M. FATIMA RIBEIRO, “O
capital social das sociedades por quotas e o problema da subcapitalizagdo material” in O Capital Social Livre
e AccBes sem Valor Nominal, coord. P. TARSO DOMINGUES E M. MIGUEL CARVALHO, Coimbra, Almedina,
2011.

15 Esta é a soluco defendida por P. TARSO DOMINGUES, que contudo, tendo em conta o caracter excepcional
deste instituto, considera que “s6 uma total e absoluta desadequacdo dos meios proporcionados pelos socios
com a actividade exercida pela sociedade devera ter a virtualidade de fazer accionar o Durchgriff”, ibidem, p.
218. Propugnando a aplicacéo deste instituto aos casos de subcapitalizagdo, vd., também, J. M. COUTINHO DE
ABREU, “Subcapitalizagdo de sociedade e desconsideragdo da personalidade juridica”, in O Capital Social
Livre... @ M. MIGUEL CARVALHO, “O novo regime juridico do capital social das sociedades por quotas”, in O
Capital Social Livre.... H4, contudo, quem considere que o recurso a desconsideracdo da personalidade
juridica ndo se deve aplicar aos casos de subcapitalizacdo material, uma vez que sobre 0s socios ndo recai a
obrigacgdo legal de capitalizagdo da sociedade. Deste modo, a subcapitalizacdo deve ser encarada como um
problema de gestdo da sociedade. Ora, 0s gerentes e administradores encontram-se incumbidos do dever de
cuidado e de diligéncia (art. 64.° CSC), devendo orientar os destinos da sociedade em conformidade com os
meios de que esta dispde. Assim, a responsabilidade do sdcio gerente pelas dividas da sociedade advenientes
do facto de a sociedade nao dispor de meios adequados a prossecucdo da actividade é uma responsabilidade
interna (art. 72.° CSC), M. FATIMA RIBEIRO, A tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a
“Desconsidera¢do da Personalidade Juridica”, Coimbra, Almedina, 2009, p. 178 e ss e M. ELISABETE
RAMOS, “Capital social livre? Reflexdes em torno das responsabilidades dos socios e dos gerentes”, in O
Capital Social Livre. Contudo, a doutrina tem defendido que a protec¢do em caso de subcapitalizacdo apenas
devera incidir sobre os credores fracos e involuntarios e ja ndo sobre os credores fortes. Vd. P. TARSO
DOMINGUES, ibidem, p. 218, M. FATIMA RIBEIRO, “O capital social das sociedades por quotas...” e J.
ENGRACIA ANTUNES, Os grupos de sociedades, 2.2 ed., Coimbra, Almedina, 2002, pp. 137.

P TARSO DOMINGUES, “Do Capital Social...”, p. 138.



principios, designadamente, do principio da exacta formacdo, da intangibilidade e da
efectividade do capital social, que se destinam a assegurar a integridade do capital social®’.

A funcdo de garantia encontra-se, fundamentalmente, associada ao principio da
intangibilidade do capital. Segundo este principio — que se encontra consagrado nas
normas relativas a conservacdo do capital (arts. 31.° e ss CSC), entre as quais se destacam
as relativas a sua alteracao (arts. 85.° e ss CSC) — ndo se permite a distribuicdo aos socios
dos bens da sociedade quando o capital proprio desta seja inferior a soma do capital e das

reservas, ou se torne inferior a esta soma, como consequéncia da referida distribuicao.

4. A reducdo do capital social

4.1. Uma alteracdo estatutaria

O capital social caracteriza-se pela sua estabilidade ou fixidez'®. Tal néo significa,
contudo, que ndo possa ser sujeito a uma operacgao de aumento ou de reducdo. Ora, sendo
um elemento que deve constar obrigatoriamente do pacto social (art. 9.°, f) CSC), qualquer
operacdo que vise alterar a cifra do capital social constitui uma alteracdo do proprio
contrato. Portanto, sdo aplicaveis a reducdo do capital social as disposicdes legais que
regem as alteracGes do contrato, além das que especificamente versam sobre a operacéao de
reducao.

4.2. Reducédo nominal e reducéo real do capital social

Y P, TARSO DOMINGUES, “Capital e patriménio sociais, lucros e reservas”, Estudos de Direito das
Sociedades, coord. J. M. COUTINHO DE ABREU, 10.2 ed., Coimbra, Almedina, 2010, p. 200 e P. TARSO
DOMINGUES, “Garantias de Consisténcia do Patrimonio Social”, Problemas do Direito das Sociedades,
Coimbra, Almedina, 2002, p. 520.

8 P, OLAVO CUNHA, “A redugdo do capital social nas sociedades andnimas”, Estudos em homenagem ao
Prof. Doutor Inocéncio Galvéo Telles, vol. 1V, Coimbra, Almedina, 2003, p. 402.



A reducdo do capital social pode consubstanciar-se numa reducdo nominal ou real,

I'°. Assim, na

consoante exista ou ndo a libertacdo de bens do patriménio liquido socia
reducdo real ou efectiva, ha uma libertacdo de bens do patrimonio da sociedade que
deixam de estar vinculados a funcdo de cobertura do capital social e de reservas
indisponiveis®® e que, como tal, podem ser devolvidos aos sécios, imediatamente ou no
futuro. Contrariamente, na reducdo nominal ha apenas uma alteracdo da cifra do capital
com o objectivo de adequa-la ao montante do patrimonio liquido da sociedade, nédo

existindo qualquer devoluc&o de bens patrimoniais aos s6cios™.

4.3. Finalidades da reducao do capital social

A redugdo do capital social pode visar a “cobertura de prejuizos, a libertacdo de

1”22 . As finalidades especiais de reducéo do

excesso de capital ou uma finalidade especia
capital social consagradas no nosso CSC sé@o a reducdo para extingdo da obrigacdo de
entrada (art. 27.°, n.° 1), para a realizacdo da operacdo de ciséo (art. 123.%, n.° 1, a)), para a
amortizacdo de participacdes sociais (arts. 232.° ss e 374.%), para a anulacdo de accgdes

proprias (art. 323., n.° 3)% e, por extingdo de accdes proprias (art. 463.%). Todos 0s casos

19 Sobre esta distingdo, vd. M. C. NOGUEIRA SERENS, Notas sobre a sociedade anénima, BFDUC, Studia
luridica, 14, 2.2 ed., Coimbra, Coimbra Editora, 1997, p. 124, P. TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o
capital social, pp. 514 e ss. e RAUL VENTURA, “Alterac¢des do contrato de sociedade”, Comentario ao cddigo
das sociedades comerciais, 2.2 ed., Coimbra, Almedina, 2003, pp. 314 e ss.

2 A reducéo real do capital social constitui, deste modo, uma excepgdo ao principio da intangibilidade do
capital social, principio segundo o qual o capital ndo podera “ (...) ser beliscado ou diminuido, por virtude da
atribuicdo de bens aos sécios”, P. TARSO DOMINGUES, “Do capital social ...”, p. 104. Fala-se assim de um
“vinculo de indisponibilidade”, SABINO FORTUNATO, “Capitale e bilanci nella s.p.a.”, Rivista delle societa,
fasc. 1.°, Genn-Febb, 1991, p. 140.

2! De uma anélise do direito comparado resulta que, também, nos outros ordenamentos juridicos, a principal
distincdo no contexto da reducdo do capital assenta na diferenciagdo entre reducdo real ou nominal,
concedendo-se uma maior tutela aos credores no primeiro caso, vd. em Espanha, R. C. ESCRIBANO GAMIR, La
proteccion de los acreedores sociales frente a la reduccién del capital social y a las modificaciones
estructurales de las sociedades anonimas, Pamplona, Aranzadi, 1997, pp. 794 e ss., em ltalia, vd. G. F.
CAMPOBASSO, Diritto commerciale, vol. 2, Diritto delle societa, Torino, UTET, 1995, pp. 498 e ss. € em
Franca, M. CozIAN, A. VIANDIER, FL. DEBOISSY, Droit des sociétés, 13.2 ed., Paris, Litec, 2000, pp. 336 € ss.

22 Art.94.2 n.°1, a) CSC.

%% Esta enumeragio deve ser considerada taxativa, de forma que “ndo serdo admissiveis outras causas de
redugdo do capital, para além daquelas tipificadas na lei”, P. TARSO DOMINGUES, Variac¢fes sobre o capital
social, p. 516. Veja-se o caso de Italia, onde a lei prevé outras causas de reducdo do capital social, G. E.
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de reducdo do capital social especialmente previstos no CSC consubstanciam reducdes
reais do capital social, pois h4d uma diminuicédo efectiva do patrimoénio da sociedade e uma

devolucéo dos bens que o constituiam aos respectivos socios.

4.3.1. A reducéao para cobertura de perdas

A reducéo do capital social pode visar a cobertura de prejuizos (94.%,n.° 1, a) CSC).
De facto, no desenrolar do exercicio da sua actividade, a sociedade pode sofrer perdas, que
deverdo ser absorvidas pelas reservas da sociedade. Contudo, pode suceder que o valor das
perdas exceda o das reservas, ficando o patriménio social abaixo da cifra do capital social.
Neste caso, sera oportuno ou eventualmente essencial reduzir a cifra do capital social. Esta
reducao pode ter origem na vontade das partes ou pode resultar da propria lei.

A reducdo do capital social pode derivar da vontade dos socios, que, em geral,
visam com esta operagdo permitir uma futura distribuicdo dos excedentes entre si.

No entanto, a reducio pode também possuir uma fonte legal — o art. 35.° CSC?*. De
acordo com este preceito, uma vez constatada a perda de metade do capital social, 0s
membros do 6rgao de gestdo da sociedade devem convocar a assembleia geral e informar
0s socios da situacdo em que se encontra a sociedade para que estes adoptem as medidas
que considerem convenientes. Ap6s uma historia legislativa marcada por avancos e recuos,
o legislador, através do art. 35.° CSC, adoptou um modelo meramente informativo, em

oposicdo ao modelo originalmente estabelecido, o modelo reactivo®.

CoLOMBO, G. B. PORTALE, “Modificazione statutarie, recesso, riduzione del capitale”, Trattato delle societa
per azioni, vol. 6, Torino, Utet, p. 198.

#4 Esta norma efectua a transposicdo para o ordenamento juridico portugués do art. 17.° da Segunda Directiva
da Unido Europeia sobre sociedades.

% Na versdo inicial, o art. 35.° CSC consagrava um modelo reactivo ou repressivo, tal como sucedeu com o
legislador francés ou italiano, vd. A. MOTA PINTO, “O artigo 35.° do codigo das sociedades comerciais na
versdo mais recente”, in Temas societarios, IDET, Coimbra, Almedina, 2006, p. 114. Neste modelo, 0 6rgéo
de administragdo da sociedade tinha que dar conhecimento aos socios da situacdo da sociedade e estes tinham
obrigatoriamente que adoptar medidas para salva-la, sob pena de ser dissolvida. Actualmente, o art. 35.° CSC
segue um modelo informativo ou preventivo, assim como sucede na Alemanha ou em Inglaterra.
Contrariamente ao modelo repressivo, no modelo informativo, embora exista o dever por parte dos
administradores de informarem os s6cios da situacdo financeira da sociedade, 0s s6cios ndo tém a obrigagdo
de sanear financeiramente a sociedade, vd. A. MENEZES CORDEIRO, “Da perda de metade do capital social
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Em primeiro lugar, considera-se existir uma perda grave quando o capital préprio®
for igual ou inferior a metade da cifra do capital social, que pode ser detectada aquando da
aprovacdo das contas anuais de exercicio, das contas intercalares ou em qualquer
momento, sempre que 0s gerentes ou administradores possuam fundados motivos para crer
que existe uma perda?’. Neste caso, h4 um dever por parte do 6rgdo de administracio de
convocar a assembleia geral; caso contrario, estes poderdo ficar sujeitos a uma sancgao
penal (art. 523.° CSC) ou serem responsabilizados em termos civis (arts. 78.° e 79.° CSC).
De acordo com o art. 171.°, n.° 2 CSC, a sociedade esta vinculada a uma obrigacéo de
publicidade externa®. Depois de informados, os sécios poderdo optar por alguma das
medidas previstas no art. 35.° CSC?, ou seja, por dissolver a sociedade, reduzir o capital
social ou realizar entradas para reforcar a cobertura do capital, caso em que a sociedade
deixa de estar vinculada ao dever de publicidade.

A reducdo do capital social para compensar perdas pode ser determinada por
variados interesses. Na doutrina, é usual reconhecer-se que um dos principais interesses
que a reducdo do capital visa acautelar (sobretudo a reducdo em funcdo de uma perda
grave do capital social) é a garantia dos credores sociais; neste caso®, a “integridade ou
efectividade” do capital promovera a respectiva tutela®!, uma vez que deixam de ser
induzidos em erro por um valor de capital social que ndo tinha qualquer correspondéncia
com o do patriménio social. Todavia, parece-nos que 0s principais interessados nesta
reducdo serdo, ndo os credores sociais, mas 0s socios. A reducdo do capital social
destinada a compensar perdas possibilitara a distribuicdo entre 0s socios dos excedentes

patrimoniais que, de outra forma, se manteriam no patrimonio da sociedade, uma vez que

das sociedades comerciais”, ROA, I, Ano 56 (1996), p. 160 e M. FATIMA RIBEIRO, A tutela dos Credores da
Sociedade por Quotas, pp. 193 e ss.

%0 capital proprio é o “activo descontado do passivo”, PAULO VASCONCELOS, “A perda grave do capital”,
Revista de Ciéncias Juridicas Empresariais, n.° 10, ISCAP, Porto, 2007, p. 19.

27 PAULO VASCONCELOS, ibidem, p. 12.

%8 No caso de os s6cios néo adoptarem qualquer medida face a perda grave do capital social, a sociedade fica
obrigada a publicitar e a dar a conhecer a terceiros essa situacdo. De facto, o art. 171.%, n.° 2 CSC vincula as
sociedades de capitais a obrigacdo de indicar o montante do capital proprio segundo o Gltimo balango,
sempre que ele for igual ou inferior a metade do capital social.

% Estas medidas néo tém caracter taxativo, ou seja, 0s socios poderdo optar por medidas que ndo estejam
previstas no referido preceito, P. TARSO DOMINGUES, ibidem, p. 358.

% A, MENEZES CORDEIRO, ibidem, p. 175.

31 P, TARSO DOMINGUES, ibidem, p. 330.
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se encontravam vinculados & cobertura das perdas®. Por fim, existe ainda um interesse
geral de que a cifra do capital social reflicta verdadeiramente a situacdo patrimonial da

sociedade®®.

4.3.2. A reducéo do capital exuberante

A reducédo do capital social pode, também, ter como objectivo libertar o “excesso
de capital” da sociedade (art. 94.°, n.° 1, a) CSC). O capital social pode revelar-se
excessivo, tendo em conta as necessidades de investimento e funcionamento da sociedade,
bem como de tutela dos credores sociais®*.

Assim sendo, sempre que o patrimonio liquido da sociedade seja superior ao montante
do respectivo capital, a lei confere aos socios a faculdade de reduzirem a cifra do capital
social. Esta operacdo é particularmente vantajosa para estes, ja que 0s bens que
anteriormente se encontravam sujeitos ao regime da indisponibilidade passam agora a
poder ser transferidos para o seu patriménio pessoal, directa ou indirectamente®.

Por fim, é importante ndo olvidar que a reducdo do capital social excedente prejudica
0s credores sociais, na medida em que, sendo libertados os bens que constituiam o
patrimonio social, deixam de cobrir o capital e podem ser devolvidos aos socios. Ora,
havendo uma diminui¢do do patrimonio, a garantia dos credores diminui também. Deste

modo, segundo Paulo Tarso Domingues, justifica-se que o regime de tutela dos credores

%2 p. TARSO DOMINGUES, ibidem, p. 330, RAUL VENTURA, ibidem, p. 317 e P. OLAVO CUNHA, “O novo
regime da redugdo do capital social e o artigo 35.° do CSC”, Homenagem da Faculdade de Direito de Lishoa
ao Prof. Doutor Inocéncio Galvao Telles — 90 anos, Almedina, Coimbra, 2007, p. 1043.

% Interesse este referido também pela doutrina espanhola, que o designa sob o signo de principio da “clareza”
do tréfico — M. TORRES ZAPATERA, “Reduccion de capital para compensar perdidas”, Derecho de sociedades
andnimas, Civitas, 1994, p. 888.

% Embora ndo exista qualquer critério legal para avaliar o caréacter exuberante do capital social, a doutrina
tem defendido que tal analise dever-se-a basear na actividade desenvolvida pela sociedade. Neste sentido, vd.
P. TARSO DOMINGUES, ibidem, p. 517, RAUL VENTURA, ibidem, pp. 333 e ss. e J. ENGRACIA ANTUNES, “A
reducdo do capital por extingdo de acgdes proprias”, Direito das Sociedades em Revista, vol. 6, Ano 3,
Coimbra, Almedina, Outubro 2011, p 55.

% Estes bens podem ser transferidos para o patriménio dos scios de forma imediata, mediante atribuicdo
directa, distribuicdo de lucros ou liberacdo parcial da obrigacdo de entrada ou de forma indirecta, colocando
esses bens em reservas livres, J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, p 55.
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sociais seja mais rigoroso no caso da reducdo do capital social exuberante do que na
reducéo do capital para compensacéo de perdas*®.

5. O procedimento de reducéo do capital social

5.1. A competéncia deliberativa

O capital social constitui um elemento fundamental na sociedade, na medida em
que delimita a posicdo dos sécios em funcdo do montante das suas participacoes,
representa uma garantia para os credores sociais e reflecte a situacdo econémico-financeira
da empresa societaria. Portanto, compreende-se que a sua reducdo, ndo constituindo uma
operacdo do quotidiano da sociedade, se encontre sujeita a estritos condicionalismos.

Por esse motivo, justifica-se que o érgdo competente para a deliberacdo de reducédo
do capital social seja a assembleia geral. O nosso CSC n&o possui qualquer disposi¢ao
relativa a competéncia nem a maioria necessaria para a deliberagdo em causa, de modo que
devem ser aplicadas as normas gerais concernentes as alteracdes estatutarias, neste caso o
art. 85.%, n.° 1 CSC, bem como as normas que regem o funcionamento da assembleia geral
nas SQ (arts. 246.° e ss. CSC) e nas SA (arts. 373.°e ss. CSC).

Uma vez convocada a assembleia geral, a sociedade pode deliberar a reducdo do
capital. A deliberacdo para reducdo do capital social encontra-se subordinada a
determinados requisitos comuns a qualquer deliberacdo e a outros pressupostos especiais,
que devem ser respeitados, para que possa ser plenamente vélida e eficaz.

5.2. Os pressupostos da deliberagéo de reducdo do capital social

% |bidem, p. 515.
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Um dos primeiros pressupostos comuns e essenciais a ser respeitado na deliberagéo
de reducdo do capital social tem que ver com a convocag¢do dos sécios. O poder de
convocar a assembleia geral €, em regra, atribuido ao 6rgdo de administracdo (arts. 248.°,
n.> 3 e 375.°, n.° 1 CSC) e aos sbcios que possuam participacdes sociais correspondentes,
pelo menos, a 5% do capital social (arts. 248.°, n.° 2 e 375.%, n.° 2 CSC). Quanto ao
conteldo, a convocatoria da deliberagdo deve indicar a finalidade da reducdo, a
modalidade da reducdo e, se for caso disso, as participacdes sobre que incidira (art. 94.°
CSC). A convocatoria deve ainda conter as mencgdes obrigatdrias gerais estabelecidas para
qualquer tipo de convocatoéria (arts. 171.°e 377.°, n.° 5, a) CSC).

Uma vez observadas as regras relativas a convocagdo da assembleia geral, para que
este 6rgdo possa deliberar é necessario que seja respeitada a sua composicao (arts. 21.°, n.°
1, b), 248.°, n° 5, 379.° e 382.° CSC) e, ainda, que sejam observadas as disposi¢des
atinentes aos quoruns constitutivos e deliberativos (arts. 265.°, 383.° e 386.%, n.° 2 CSC).
Tratando-se de uma alteracdo estatutaria, a lei estabelece para esta opera¢do quoruns
constitutivos e deliberativos mais exigentes. Deste modo, no caso de reducdo do capital
social, devem estar presentes ou representados socios titulares de um minimo de um terco
do capital social (art. 383.°, n.° 2 CSC). No que diz respeito ao quorum deliberativo,
observa-se uma excepcao em relagdo ao regime geral. Assim sucede no caso de redugéo de
capital social nas SA, nas quais se exige a aprovacdo da deliberacdo por maioria
qualificada de dois tercos dos votos emitidos (art. 386.%, n.° 3 CSC)*'; e nas SQ, nas quais
se exige ja uma maioria qualificada de trés quartos dos votos correspondentes ao capital
social (art. 265.°, n.2 1 CSC)*.

O primeiro requisito especial para a deliberacdo da reducdo do capital social
encontra-se previsto no art. 95.°, n.° 1 CSC, no qual se impde que a reducdo nao possa ser
deliberada se “a situacdo liquida da sociedade néo ficar a exceder o novo capital em, pelo

menos, 20%”.

%7 Contudo, estando presentes em assembleia accionistas detentores de metade do capital, a deliberagdo
poderéa ser aprovada por maioria simples dos votos emitidos (art. 383.%, n.° 4 CSC).

% Todavia, na reducdo por amortizacdo de accdes e na reducdo para anulamento de accBes préprias, a
deliberacdo poderé ser aprovada por maioria absoluta dos votos emitidos, vd. P. TARSO DOMINGUES, ibidem,
p. 542.
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Em relacdo ao conteudo da deliberagdo, existe um conjunto minimo de elementos
que deve necessariamente estar presente. Neste sentido, deve ser feita referéncia aos
elementos que constavam ja do aviso de convocatdria da assembleia, bem como, devem ser
mencionadas as clausulas a modificar e o texto integral das clausulas propostas (arts. 58.°,
n.° 4, a) e 377.°, n. 8 CSC). Além destes elementos, defende-se, entre nds, a necessidade
de mencionar na respectiva deliberacdo os motivos que conduziram os s6cios a decisao de
reducéo, bem como o montante da reducdo®.

Por fim, a deliberacao devera ser “reduzida a escrito” (art. 85.°, n.° 3 CSC), sendo
suficiente para esse efeito a acta da respectiva deliberacdo*. A deliberacdo da reducéo do
capital da sociedade teré ainda que ser registada (art. 3.2, n.° 1, r) do CRCom e art. 10.%, j) e
p) do “Regulamento do Registo Comercial”) e publicitada em sitio de internet de acesso

publico (arts. 15.°,n.°1,70.° n°1,a)en®2e71.°n.°1do CRCom).

% Neste sentido, P. TARSO DOMINGUES, ibidem, pp. 518 e 519. Segundo o autor, a deliberacéo de reducio
deve ser “ (...) devidamente motivada”, tal solugdo pode justificar-se a luz do preceituado no art. 58.°, n.° 1,
c) CSC.

“vd. A. MoTA PINTO, ibidem, p. 142, RAUL VENTURA, ibidem, p. 348 e J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, pp.
67-70. Este Gltimo autor, apoiado na doutrina alemd, defende que a deliberacdo aprovada pode limitar-se a
fixar um “montante determindvel embora ndo determinado”, apontando vérios argumentos: um argumento
de “ordem logica”, ou seja, a defini¢do com exactiddo do montante do capital social pode ndo ser possivel
aquando da redugdo, dando como exemplo mais dbvio a redugdo de capital através da extingdo de accles
proprias a adquirir posteriormente & deliberaco de redugéo (art. 463.%, n.° 2, a) CSC), argumento de “ordem
sistemdtica”, 0 legislador portugués veio permitir que a par da determinagdo do capital social, pudessem
existir casos de mera determinabilidade futura, por exemplo, conforme o previsto no art. 87.°, n.° 1, b) CSC, e
ainda elementos de “ordem teleoldgica” pois considera que para garantir a protec¢do dos interesses em causa
ndo é forcoso que a deliberacdo fixe 0 montante da reducdo, basta a mera determinabilidade.

*! Com a entrada em vigor do DL 76-A/2006, deixou de ser necesséario que a reducdo fosse efectuada por
escritura puablica.
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6. As modalidades da reducao do capital social

O nosso legislador, assim como a generalidade dos legisladores europeus, previu a
existéncia de trés formas de execucdo da reducdo do capital social. Portanto, de acordo
com o art. 94.°, n.° 1, b) CSC, a reducdo do capital social pode ser realizada mediante a
diminuicdo do valor nominal das participacdes sociais, 0 seu reagrupamento ou a sua
extingdo. Estas modalidades, definidas como “processos técnicos que, paralelamente a
reducdo do montante do capital social, permitem assegurar a coincidéncia deste com a
soma dos valores nominais das participagées”“, devem ser consideradas taxativas, ndo

significando, contudo, que n&o possam ser cumuladas®.

6.1. A diminuicdo do valor nominal das participacdes

A diminuicdo do valor nominal das participacdes € considerada a forma mais
comum e adequada de reduzir o capital social**, para além de ser a que melhor respeita o
principio da igualdade de tratamento entre os sécios*. Todavia, este método encontra-se
sujeito a algumas limitacGes. Desde ja, a diminuicdo do valor nominal das participac6es
tem como limite o valor nominal minimo legal — € 1 (art. 219.°, n.° 3 CSC) nas SQ ¢ € 0,01
(art. 276.%, n.° 3 CSC) nas SA*. Por outro lado, como refere Radl Ventura*’, ainda que esta
seja a modalidade mais adequada para reduzir o capital social nas SA, 0 mesmo ndo se
verifica no caso das SQ: enquanto nas SA a diminuicdo do valor nominal é igual em todas
as acgdes, pelo que a soma dos valores nominais das ac¢des corresponderd ao montante do
capital social, nas SQ néo existe qualquer regra de igualdade de valores nominais, de modo

2P OLAVO CUNHA, “A redugio do capital social...”, p. 688.

*® RAUL VENTURA, ibidem, p. 326.

* J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, p. 59, P. OLAVO CUNHA, ibidem, p. 689.

% M. C. SANCHEZ DE MIGUEL, “Reduccién del capital social: modalidades”, Derecho de sociedades
anénimas Ill, vol. 3, Madrid, Civitas, 1991, p. 171. Sobre o principio da igualdade de tratamento entre os
socios, vd. P. TARSO DOMINGUES, ibidem, p. 546.

P OLAVO CUNHA, ibidem, p. 688.

*" RAUL VENTURA, ibidem, pp 326 e 327.
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que se permite que sejam somente diminuidos os valores de determinadas quotas, desde
que tal seja devidamente consentido pelos socios. No entanto, se o capital social de uma
SA for composto por ac¢des sem valor nominal (art. 276.%, n.° 1 CSC), esta modalidade

ndo seré aplicavel®.

6.2. O reagrupamento de participacdes

Através do reagrupamento de ac¢des, 0s accionistas entregam a sociedade as suas
accOes e, em substituicdo, recebem um namero menor de acc¢des, com o mesmo valor
nominal ou com um valor nominal inferior. A sociedade, mediante o agrupamento de todas
as suas acgoes e a troca por um nimero inferior de accdes, consegue alcangar a reducao do
seu capital.

Todavia, nem esta modalidade é isenta de criticas. Aponta-se-lhe a sua natureza
hibrida, bem como a inexisténcia de uma regulamentacdo expressa*®, que dao origem a
varias dificuldades de ordem pratica (designadamente, a de saber qual a atitude a adoptar
pela sociedade face a ndo apresentacdo do titulo para troca, ou ainda como solucionar a
situacdo em que o reagrupamento de accdes ndo seja possivel devido ao nimero de accdes
de que certos accionistas sdo titulares, o que ndo lhes permite receber um namero certo de
novas accles). Face a estas dificuldades, na Alemanha, o reagrupamento de participacdes é
subsidiario da diminuicdo do valor de acc¢des, sendo apenas admissivel quando ndo seja

possivel manter o valor nominal minimo destas™.

6.3. A extincéo de participacdes

Por altimo, a lei permite ainda a extincdo de participacOes, sendo que se deve

distinguir consoante estdo em causa acgdes que pertencem a propria sociedade ou aos

“8 J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem p. 59.
9 J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, p 61.
0 «AKtG”, § 222 (4) 2.
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socios. Assim, no caso da extin¢do de accdes proprias pela sociedade (vd. por exemplo o
art. 323.°, n.° 3 CSC) devem ser observados, para além dos condicionalismos estabelecidos
no art. 95.° CSC, os requisitos do art. 463.° CSC. Estando em causa a amortizacdo de
acgoes, ou seja, “ (...) o processo de reducdo do capital social que consiste na extingéo,

. o - . . .. 51
contratualmente prevista, de accdes que sdo da titularidade dos accionistas”

, (vd. por
exemplo o art. 347.°, n.° 2 CSC), a reducdo fica ndo soO sujeita aos requisitos do art. 95.°
CSC, mas também aos pressupostos estabelecidos no art. 347.°, n.° 7 CSC.

A extincdo de participacdes tem sido analisada por nés como uma consequéncia
adveniente da operacdo de reducgéo do capital social. Contudo, quando ocorre previamente
a respectiva reducdo, a extingdo de participagdes surge, ao invés, como uma causa de
reducdo do capital.

Estando em causa accdes escriturais, a sua extin¢do realiza-se mediante uma
alteracdo na entidade registadora, através de instrucdo dada pela entidade emitente (art.
67.° C.V.M.). Nas accles tituladas, deve aplicar-se, analogicamente, o art. 50.°, n.° 2
C.V.M. e as ac¢des antigas devem ser entregues a sociedade emitente em substituicdo das
novas acgoes>>.

Note-se que a diminui¢do do nimero de participacdes se encontra sujeita a alguns
condicionalismos; por um lado, ndo podem ser extintas todas as accdes, ja que isso
equivaleria a uma extingdo da propria sociedade; por outro lado, apds a extingdo das
participacOes terdo que subsistir accdes cujos valores nominais somados correspondam,

pelo menos, ao capital social minimo legalmente exigido (art. 276.%, n.° 5 CSC).

6.4. A operacgdo-acordedo e a reducéo a zero do capital social

A reducdo do capital social pode ser essencial para que a sociedade obtenha os

meios necessarios a prossecucdo da sua actividade. Em certas situacdes, a redugdo do

°Lp_OLAVO CUNHA, ibidem, p. 691.
2 A. PEREIRA ALMEIDA, ibidem, p. 849 e J. ENGRACIA ANTUNES, Os Instrumentos financeiros, Coimbra,
Almedina, 2009, pp. 75 € ss.
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capital pode justificar que ele desca abaixo do capital social minimo, o que se observara,
fundamentalmente, na designada operacdo-acdrdedo, que consiste na reducdo do capital
seguida de um aumento, mediante novas entradas a realizar pelos socios>® (art. 95.%, n.° 2 e
3 CSC).

Esta operagdo pode implicar uma redugcdo a zero do capital social se,
designadamente, se verificar uma perda inteira do capital social®®. Ora, esta operacio
conduz a exclusdo dos socios que nao pretendam concorrer ao aumento do capital. Devido
a esse facto, ha quem defenda que tal operagdo é impossivel®®, por considerar que, tendo
sido o capital reduzido a zero, tal significaria que ndo existiam sdcios aquando da
deliberacdo de aumento do capital, de modo que esta ndo podia ter sido adoptada. Em
sentido contrario, hd quem defenda que a essa operacdo se aplicam as regras gerais,

podendo a deliberagéo ser aprovada pela maioria exigida nos diferentes tipos sociais®®.

53 Sobre esta operacdo, A. PEREIRA ALMEIDA, ibidem, p. 845, P. TARSO DOMINGUES, ibidem, pp. 549 e ss.,
RAUL VENTURA, ibidem, p. 318 e P. OLAVO CUNHA, ibidem, p. 686.

> ERNESTO SIMONETTO, “Azzeramento del capitale ed espulsione del socio. Anatomia di un delito”, Rivista
delle societd, 1987, pp. 721 e ss.

> RAUL VENTURA, ibidem, p. 370.

% P, TARSO DOMINGUES, ibidem, pp. 545 e ss.
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7. A proteccao dos credores sociais

7.1. Introducéo

Uma das funcgdes atribuidas ao capital social é a de garantia dos interesses dos
credores sociais. Deste modo, qualquer operacdo gque tenha como objectivo a reducdo da
cifra do capital social, independentemente de visar a libertacdo de capital excessivo ou a
compensacao de perdas, poderd resultar numa diminui¢do da sua garantia. No primeiro
caso, existindo uma reducdo do capital social exuberante, serd possivel a distribuicdo dos
fundos patrimoniais, afectando, assim, o patriménio social que constitui a principal
garantia de pagamento dos credores. No caso da reducdo do capital para compensacédo de
perdas, embora exista uma menor probabilidade de os interesses dos credores serem
afectados, continua a ser fundamental assegurar a sua tutela. De facto, numa situacdo de
reducdo para compensacdo de perdas, deixa de haver necessidade de compensar 0s
prejuizos, podendo os ulteriores lucros de exercicio ser distribuidos aos socios ou
destinados a constituicao de reservas livres.

O nosso legislador consagrou um conjunto de medidas de tutela dos credores
sociais face a operacdo de reducdo do capital social (arts. 94.°a 96.° CSC).

7.2. A Directiva 2006/68/CE

A Directiva 2006/68/CE, de 6 de Setembro, constitui um marco fundamental na
evolucéo europeia, no sentido da modernizacdo do regime do capital social. Efectivamente,

esta Directiva foi elaborada sob o designio de simplificacdo e modernizacdo da Directiva
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do Capital®’, assegurando contudo a “ (...) promocdo da eficiéncia e da competitividade
das empresas sem diminuir a protec¢do dos seus accionistas e credores”®,

Na Directiva do Capital, o legislador europeu concedeu total liberdade aos Estados-
membros para que fixassem o0 mecanismo ou o instrumento adequado ao exercicio do
direito ao pagamento do crédito por parte dos credores sociais. Todavia, a Directiva
2006/68/CE, de 6 de Setembro, veio impor que todos os legisladores nacionais ficassem
vinculados a criagdo de medidas necessarias para que, “no caso de redugdo do capital
subscrito, pelo menos os credores cujos créditos tenham sido constituidos antes da
publicacdo da deliberacdo de reducdo tivessem, pelo menos, o direito de obter uma
garantia para os créditos ainda ndo vencidos no momento dessa publicacdo” (art. 32.°, n.° 1
da Directiva), respeitando, assim, a intencdo de harmonizar a proteccdo dos credores em
todos os Estados-membros®®. Além do mais, nesta Directiva, o legislador europeu faz uma
distincdo entre a reducdo do capital social destinada a libertacdo de capital exuberante
daquela destinada a compensacdo de perdas sociais, e neste Gltimo caso, dispensa 0s
Estados-membros da aplicacdo das medidas de protec¢do, impondo apenas que adoptem as
“medidas necessarias para que as importancias provenientes da reducao do capital
subscrito ndo possam ser utilizadas para efectuar pagamentos ou distribuicfes aos
accionistas, nem para dispensar os accionistas da obrigacao de realizar as suas entradas”

(art. 33.° da Directiva).

%" Directiva do Conselho n.° 77/91/CEE, de 13 de Dezembro de 1976.

%8 Considerando 2 do PreAmbulo da Directiva 2006/68/CE, de 6 de Setembro.

* R. C. ESCRIBANO GAMIR, “La Directiva 2006/68/CEE, de 6 de semptiembre, en matéria de tutela de los
derechos de crédito de los acreedores sociales frente a la reduccidn del capital social. Apuntes de una reforma
anunciada”, Revista de derecho de sociedades, n.° 28, 2007-1, pp. 161 e ss.
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7.3. Os mecanismos de proteccdo dos credores sociais no ordenamento

juridico portugués

7.3.1. O direito de oposicéo judicial a distribuicéo de reservas e lucros

O principal mecanismo que tutela os interesses dos credores sociais face a reducao
do capital da sociedade encontra-se actualmente previsto no art. 96.° CSC. De acordo com
este preceito, qualquer credor pode requerer ao tribunal a proibicdo ou a limitacdo da

distribuicdo de reservas disponiveis ou dos lucros de exercicio sociais.

7.3.1.1. Processo de jurisdicdo voluntaria

O direito de oposicdo judicial aparece configurado na nossa ordem juridica como
um processo especial de jurisdicdo voluntaria (art. 1487.° CPC)®. De acordo com este
preceito, o credor deve provar a existéncia do seu crédito e demonstrar que tentou obter a
sua satisfacdo ou a prestacdo de garantia adequada ha, pelo menos, quinze dias (art. 1487.°,
n.> 1 CPC). A sociedade € citada para contestar ou satisfazer o crédito, se este ja for
exigivel, ou para garanti-lo adequadamente, caso ainda ndo o seja (art. 1487.%, n.° 2 CPC),
dispondo de um prazo de dez dias para o efeito (art. 303.°, n.° 2 CPC, ex vi art. 1409.°
CPC). Se a sociedade nédo contestar nem satisfizer o credito, o direito de oposicéo judicial
deve ser decretado pelo tribunal, tal como requerido pelo credor (art. 303.%, n.° 3 CPC). A
partir da citacdo, a sociedade ndo pode distribuir reservas nem lucros de exercicio, salvo se
cumprir ou prestar garantia adequada. Caso contrério, a proibicdo mantém-se durante o

tempo que vier a ser fixado pelo juiz. A decisdo deve ser proferida no prazo de quinze dias

% Rall Ventura criticou a desadequacdo das normas do CPC face & operacdo de reducdo do capital social,
defendendo alias que “ (...) os actuais artigos do CPC devem considerar-se revogados, por plena
desadequagio as novas normas substantivas”, ibidem, p. 360.
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(art. 1409.°, n.° 3 CPC)®!. Por fim, tendo o juiz decretado ou a sociedade optado pela
prestacdo de garantia, a realizacdo da mesma deve ser aplicado o regime previsto para a
prestacdo de caucdo (arts. 981.° e ss CPC, ex vi art. 1487.°, n.° 3 CPC).

Tratando-se de um processo de jurisdicdo voluntaria, vigora, neste caso, 0
principio do inquisitério, segundo o qual o juiz ndo tem que se cingir aos factos que as
partes alegaram, podendo investiga-los livremente, coligir as provas, ordenar os inquéritos
e recolher as informacg6es convenientes (art. 1409.%, n.° 2 CPC), conhecendo desse modo
factos que ndo tenham sido alegados pelas partes, mas que sejam relevantes para a
resolucio da questdo®®. Além do mais, vigora nos processos de jurisdicdo voluntaria um
principio de equidade. O juiz ndo esta limitado a critérios de legalidade estrita, como nos
processos de jurisdicdo contenciosa, devendo adoptar a solu¢do que considere mais
conveniente e oportuna (art. 1410.° CPC)®. Por fim, as resolucées podem ser livremente
alteradas com fundamento em circunstancias supervenientes que justifiguem tal alteracdo
(art. 1411.° n.° 1 CPC). Estas decisbes ndo sdo susceptiveis de recurso para 0 Supremo
Tribunal de Justica, sempre que as resolucdes se baseiem em critérios de conveniéncia ou
oportunidade (art. 1411.°, n.° 2 CPC).

7.3.1.2. Pressupostos do exercicio do direito de oposicao judicial

7.3.1.2.1. Legitimidade

No art. 96.° CSC, o legislador societario reconhece a “qualquer credor social” o
direito de se opor judicialmente a distribuigdo de reservas disponiveis ou dos lucros de

exercicio sociais.

81 ARMANDO TRIUNFANTE, Cédigo das sociedades comerciais anotado, Coimbra, Coimbra Editora, 2007, pp.
102 e 103.

62 3. M. ANTUNES VARELA, J. MIGUEL BEZERRA, SAMPAIO NORA, Manual de Processo Civil, 2.2 ed., Coimbra
editora, 1985, p. 71.

%3 J. A. PAIS AMARAL, Direito processual civil, 10.2 ed., Almedina, 2011, p. 84.
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Contudo, apenas podem deduzir oposicdo judicial os credores titulares de créditos
(contratuais ou extracontratuais)®* ainda néo vencidos ou ja exigiveis (arts. 96.%, n.° 1 CSC
e 1487°, n 2 CPC)®. Embora nio esteja expressamente previsto no art. 96.° CSC,
considera-se que apenas poderdo recorrer a este meio de defesa os credores cujo crédito se
tivesse constituido antes da publicacéo do registo da reducéo do capital social®®. Porém,
ndo beneficiam desta tutela os credores cujo crédito seja satisfeito, se ja for exigivel, ou
adequadamente garantido (art. 96.%, n.° 1 in fine CSC).

Ora, tendo o legislador societario consagrado de uma forma bastante ampla a
legitimidade para deduzir o pedido de oposi¢do judicial, torna-se essencial proceder a
andlise de algumas situacdes especiais, de modo a verificar se, nesses casos, 0s terceiros
em causa se encontram abrangidos pela referida tutela judicial. Assim, face a esta lacuna
legal, devemos recorrer ao regime consagrado no CSC para outros institutos,

designadamente, para a fuséo e cisdo de sociedades®’.

64 J. ENGRACIA ANTUNES, “A redugdo do capital...”, p. 77.

% O legislador portugués estabeleceu um regime mais protector dos credores sociais do que o previsto na
Directiva 2006/68/CE, de 6 de Setembro, aproximando-se dos ordenamentos juridicos aleméo (8§ 225 e 347
do “AktG”), italiano (arts. 2245 “Codice Civile ”) e francés (art. L. 225-205 do “Code de Commerce”). De
facto, o nosso legislador atribuiu o direito de oposigdo judicial aos credores titulares de créditos ndo vencidos
ou exigiveis, enquanto o art. 32.° da referida Directiva reconhecia este direito apenas aos titulares de créditos
ndo vencidos, aquando da publicacdo da reducdo. Vd. J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, p. 77 e P. TARSO
DOMINGUES, ibidem, p. 546. Em consonancia com o consagrado na Directiva, o legislador espanhol
reconheceu este direito apenas aos credores titulares de créditos ainda ndo vencidos (art. 334, n.° 1 da “Ley
de Sociedades de Capital”), excluindo os credores cujos créditos ja eram exigiveis por considerar que “os
titulares de créditos vencidos ndo necessitam de uma especial proteccdo, ja que tém ao seu alcance meios
gerais para obter a satisfagdo do seu crédito”, R. C. ESCRIBANO GAMIR, La proteccién de los acreedores
sociales..., p. 358.

% De facto, o credor que, negligentemente, tenha constituido o seu crédito durante o periodo de trinta dias
apos a publicagdo da deliberacdo, sem verificar a cifra do capital social, ndo é digno de tutela judicial, A.
MENEZzES CORDEIRO, Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, 2.2 ed., Almedina, 2011, Capitulo VIII,
Secc¢do 111 — Reducdo do capital, art. 96.° e RAUL VENTURA, ibidem, p. 358.

87 A solucdo para esta quest&o pressupde o recurso & analogia das normas do CSC relativas a fusdo (art. 97.° -
art. 117.%-L) e a cisdo (art. 118.° - art. 129.°). Tal como a reducédo do capital social, também a fusdo e a cisdo
constituem modificagdes tipicas dos estatutos, in A. PEREIRA DE ALMEIDA, ibidem, p. 827. Por outro lado, tal
como na reducdo do capital social, também na fusdo e na cisdo ha um prejuizo para os credores sociais, que
véem diminuida a consisténcia do seu patrimdnio. De facto, nas operagdes de fusdo e de cisdo, podem entrar
na sociedade incorporante ou na sociedade beneficiaria “ (...) obrigac¢des, vincula¢cdes ¢ demais posigdes
juridico-passivas” das sociedades fundidas ou cindidas, in J. ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades,
Parte geral, p. 441. Justifica-se, assim, o recurso a analogia, pois, como refere JOAO BAPTISTA MACHADO,
existem dois casos andlogos “ (...) quando neles se verifique um conflito de interesses paralelo, isomorfo ou
semelhante — de modo a que o critério valorativo adoptado pelo legislador para compor esse conflito de
interesses num dos casos seja por igual ou maioria da razdo aplicavel ao outro”, in Introducéo ao Direito e ao
Discurso Legitimador, Porto, Almedina, 19.2 reimpressdo, 2011, p. 202.
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Em primeiro lugar, coloca-se a questdo de se saber se os obrigacionistas podem ou
ndo deduzir oposicdo judicial nos termos do art. 96.° CSC®. Recorrendo ao regime
consagrado no CSC para as operacdes de fusdo e de cisdo societarias, verificamos que o
legislador reconhece legitimidade aos obrigacionistas para se oporem judicialmente a fuséo
ou & cisdo, estabelecendo, porém, um regime especial (art. 101.°-C)®. De uma analise de
direito comparado, conclui-se que a generalidade dos ordenamentos juridicos reconhece
aos titulares de obrigacdes o direito de se oporem judicialmente a reducdo do capital
social®. Deste modo, parece-nos que os obrigacionistas devem beneficiar da tutela judicial
face a reducdo do capital social, uma vez que também eles sdo titulares de direitos de
crédito”. Contudo, o regime que Ihes é aplicavel ndo deve ser o mesmo que o CSC
consagra para os credores em geral. Assim, deve seguir-se 0 modelo adoptado pelo
legislador para a fusdo e cisdo de sociedades, ou seja, o direito de oposicao judicial deve
ser exercido colectivamente, através de um representante do conjunto de obrigacionistas
(art. 101.°-C CSC)™.

%8 As obrigagdes constituem “valores mobilidrios representativos de direitos de crédito”, que se encontram
previstas no art. 1.2, b) C.V.M. Sobre este instrumento financeiro, J. A. ENGRACIA ANTUNES, Os Instrumentos
Financeiros, pp. 87 e ss.

% De acordo com este preceito, o direito de oposicéo judicial deve ser exercido colectivamente, mediante um
representante eleito pela assembleia de credores obrigacionistas, convocada para esse efeito. Esta assembleia
deve pronunciar-se sobre os possiveis prejuizos para os credores resultantes da fusdo. Estando em causa
portadores de obriga¢des convertiveis em ac¢des ou com warrants, que déem direito a subscrigdo de acgoes,
estes gozam dos direitos que lhe tiverem sido atribuidos no projecto de fusdo ou, na sua falta, do direito de
oposi¢cdo nos mesmos termos dos credores obrigacionistas. Sobre este regime especial, RAUL VENTURA,
“Fusdo, Cisdo, Transformacdo de Sociedades”, Comentario ao Cédigo das Sociedades Comerciais, Coimbra,
Almedina, 2006, pp. 203 e ss., JOANA VASCONCELOS, “A cisao de sociedades”, Lisboa, Universidade
Catdlica Editora, 2001, pp. 210 e ss., A. PEREIRA DE ALMEIDA, ibidem, pp. 868 e 869, J. H. PINTO FURTADO,
ibidem, pp. 545 e ss. e P. OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, pp. 847 e ss.

® Assim, em Espanha, exige-se o consentimento do sindicato dos obrigacionistas para reduzir a cifra do
capital social (art. 441, n.° 1 da “Ley de Sociedades de Capital”). Em Italia, também os obrigacionistas,
enquanto titulares de direitos de crédito gozam de legitimidade para se oporem, e tal vale inclusivamente para
0s obrigacionistas titulares de obrigacGes convertiveis, se ndo for exercido o direito de conversdo antecipada
(art. 2420-bis, n.° 4 do “Codice Civile”). Por fim, o legislador francés reconheceu legitimidade ao
representante do conjunto de obrigacionistas para se opor a reducdo (art. L-225-205 do “Code de
Commerce”).

™ Efectivamente, as obrigacdes investem o seu titular na qualidade de simples credor, “ (...) daquela
representando nuclearmente, meros direitos de crédito ao reembolso da quantia prestada (valor nominal da
obrigacdo) e ao pagamento de eventuais juros ou prémios (fixos ou variaveis)”, J. ENGRACIA ANTUNES, “A
redugdo do capital...”, p. 88.

2 A necessidade de garantir a proteccdo dos interesses comuns dos obrigacionistas e a eficacia da relagéo
entre 0 emitente e 0s obrigacionistas, conduziu a criacdo da figura do representante comum dos
obrigacionistas — a quem compete representar estes nas suas relagdes externas com a sociedade e terceiros
(arts. 357.° - 359.° CSC).
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O legislador foi, igualmente, omisso em relagdo a legitimidade dos credores
titulares de créditos condicionados para deduzirem oposicao judicial face a reducdo do
capital. No direito comparado, a doutrina tem defendido o direito de estes credores
beneficiarem de tutela judicial face & reducéo do capital™. Além do mais, a legitimidade
destes credores para se oporem judicialmente a fusdo tem sido, entre nds, defendida por
Radl Ventura™. Parece-nos que, também, estes credores devem beneficiar da tutela
judicial, uma vez que o art. 273.° CC lhes concede a faculdade de praticarem actos
conservatdrios na pendéncia da condicdo, o que poderd incluir o direito de oposicédo
judicial face a operacdo de reducdo do capital social previsto no art. 96.° CSC.

O CSC ndo faz, igualmente, referéncia & condicdo dos fiadores’®, nem & dos
titulares de créditos litigiosos’’. Deste modo, quer em relagdo aos fiadores da sociedade’,

quer em relagdo aos credores titulares de créditos litigiosos’®, entende a doutrina

" 0 art. 270.° CC qualifica como obrigagdes condicionais todas aquelas cujo cumprimento dependa de um
acontecimento futuro e incerto, sendo, no primeiro caso uma condigdo suspensiva e no segundo, resolutiva.

™ Assim, em Espanha, a doutrina maioritaria defende a legitimidade activa dos credores cujos créditos se
encontram sujeitos a uma condigdo, conforme refere R. C. ESCRIBANO GAMIR, ibidem, pp. 378 e 379 e R.
BONARDELL LENZANO, R. CABANAS TREJO, La reduccion del capital social en la sociedad de
responsabilidade limitada, Valencia, Tirant to Blanch, 2009, p. 82. Em Italia, vd. ERNESTO SIMONETTO, “La
riduzione del capital esuberante”, Rivista delle societa, 1966, p. 431 e G. E. CoLOMBO, G. B. PORTALE,
ibidem, p. 269.

™ O autor considera que, uma vez que o0 art. 273.° CC reconhece ao titular do direito condicionado
suspensivamente o direito de praticar actos conservatorios, isso consiste numa manifestagdo do “principio de
gue existe o crédito e a sua ineficacia ndo impede os actos necessarios para a sua conservacdo”. Ora, dentro
deste principio, cabe a actuacdo com o objectivo de evitar os prejuizos advenientes da fusdo. RAUL
VENTURA, ibidem, pp. 188 e 189.

’® Os fiadores garantem a satisfacéo do direito de crédito e ficam pessoalmente obrigados perante o credor
(art. 627.° CC). Sobre o regime da fianca, J. M. ANTUNES VARELA, Das obrigac6es em geral,10.2 ed., vol. 11,
Coimbra, Almedina, 2000, pp. 477 e ss.

"7 S&o créditos litigiosos aqueles que tenham sido contestados em juizo contencioso, ainda que arbitral, por
qualquer interessado (art. 579.%, n.° 3 CC).

"8 Em relagdo ao fiador da sociedade, vd. em Italia, vd. G. E. COLOMBO, G. B. PORTALE, ibidem, pp. 270 e ss.,
e em Espanha, R. BONARDELL LENZANO, R. CABANAS TREJO, ibidem, p. 83. Segundo estes autores, para o
fiador ndo é indiferente a reducdo do capital da sociedade, e como tal, devera ter legitimidade para se opor a
reducdo do capital social. Contudo, segundo R. C. ESCRIBANO GAMIR, o fiador ndo pode exercer este direito
de oposicdo directamente, mas pode compelir o credor para que se oponha ou, pelo menos, para que lhe ceda
0 seu direito a exercita-la, ibidem, p. 384.

" Assim, segundo R. C. ESCRIBANO GAMIR, a doutrina maioritaria espanhola e alema vém defendendo que se
devia reconhecer, na mesma, o direito de oposicao aos credores titulares de créditos litigiosos. Na Alemanha,
face a omissdo legal, a doutrina considera que os credores titulares de créditos litigiosos podem exigir da
sociedade a prestacdo de garantias quando esta reduza o seu capital. Porém, o érgéo de direccdo da sociedade
deve submeter a exame o crédito litigioso, cujo resultado favoravel para o credor, obrigaria a sociedade a
prestar garantia. Em caso contrario, o referido 6rgdo devia proceder a sua impugnacdo no tribunal
competente e sé mediante sentenca declarativa, podia o credor obter a tutela do seu direito, R. C. ESCRIBANO
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estrangeira que estes merecem tutela judicial face a operagdo de reducéo do capital social.
De facto, o titular de créditos litigiosos, sendo titular de um direito de crédito perante a
sociedade, pode opor-se judicialmente sempre que a reducéo do capital social afecte a sua
garantia patrimonial. Em relacdo ao fiador da sociedade, ndo se configura téo facil afirmar
a sua legitimidade, pois ele ndo é um credor da sociedade. No entanto, o fiador da
sociedade vai assegurar o cumprimento da sua divida, obrigando-se pessoalmente perante o
credor. Portanto, também ele sera afectado se o patriménio da sociedade devedora for
prejudicado, o que pode suceder na reducdo do capital social, pelo que consideramos que
Ihe deve ser reconhecido o direito de oposic¢do judicial previsto no art. 96.° CSC.

Por fim, o legislador exclui do ambito de tutela judicial do art. 96.° CSC o credor
cujo crédito ja tenha sido satisfeito ou devidamente garantido. Efectivamente, a sociedade,
uma vez citada judicialmente, pode optar por “satisfazer o crédito do requerente, se ja for
exigivel ou garanti-lo adequadamente” (art. 1487.%, n.° 2 CPC), prestando uma garantia de

natureza pessoal ou real®

. A duvida que se coloca é a de se saber (ndo se encontrando a
garantia ainda exequivel) se é suficiente a mera assuncdo da obrigacdo por parte da
sociedade para impedir o credor de deduzir oposicdo judicial®’. N&o obstante o credor
poder beneficiar de uma garantia especial, somos da opinido de que lhe deve ser
reconhecido o direito a opor-se judicialmente a reducdo do capital social, sempre que essa

garantia seja insuficiente, pois, neste caso, ele encontra-se numa situacédo de igualdade em

GAMIR, ibidem, pp. 381 e 382. Em ltalia, defendendo a legitimidade dos credores de créditos litigiosos, vd.
G. E. COLOMBO, G. B. PORTALE, ibidem, p. 83.

8 A sociedade pode conceder ao credor uma garantia especial, reforcando a sua posicdo para além da que
resultaria simplesmente da responsabilidade patrimonial do devedor. Sobre as garantias especiais das
obrigagOes, L. M. TELES MENEZES LEITAO, Direito das ObrigacOes, 8.2 ed., vol. Il, Coimbra, Almedina,
2011, p. 323 e ss. e M. J. ALMEIDA COSTA, Direito das Obrigag¢des, 12.2 ed., Coimbra, Almedina, 2009, pp.
881 e ss.

81 A doutrina estrangeira maioritaria defende que podem exercer este direito ndo s6 os credores que ndo
possuam uma garantia adicional, como também aqueles que dispondo dessa garantia (real ou pessoal), essa
resulte insuficiente. Vd. em Espanha, R. C. ESCRIBANO GAMIR, ibidem, p. 389, R. BONARDELL LENZANO, R.
CABANAS TREJO, ibidem, pp. 88 e 89, MANUEL-ANGEL LOPEZ SANCHEZ, “Reduccion del capital y proteccion
de los acreedores sociales”, Derecho de Sociedades Anonimas, tomo I11. Modificacion de Estatutos. Aumento
y Reduccion del Capital. Obligaciones, vol. 2.°; Estudios coordinados por A. ALONSO UREBA, J. DUQUE
DOMINGUEZ, G. ESTEBAN VELASCO, R. GARCIA VILLAVERDE, F. SANCHEzZ CALERO, Madrid, Editorial
Civitas, 1994, pp. 863-867 e A. P. CRUZ BLANCO, Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles, dirigido por R. URiA/ A. MENENDEZ/ M. OLIVENCIA, Tomo I11, vol. 3, La reduccion del capital,
Madrid, Editorial Civitas, 1995, pp. 100 e 101. Em Itdlia, vd. G. E. COLOMBO, G. B. PORTALE, ibidem, p. 271
e GIOVANNI CABRAS, Le opposizioni dei creditori nel diritto delle societa, Milano, A. Giuffre, 1978, p. 71.
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relagdo aos outros credores comuns — ora, rejeitar a tutela judicial a estes credores seria

violar o principio par condicio creditorum

7.3.1.2.2. Prazos

Os credores sociais dispdem apenas de um més para formularem o pedido de
oposicao judicial, uma vez publicada a deliberacdo da reducdo do capital social (art. 96.°,
n.° 1 CSC)®. Além do mais, para que a oposicdo judicial possa ser realizada, é igualmente
fundamental que o credor tenha requerido, ha pelo menos quinze dias, o pagamento do seu
crédito ou a prestacdo de garantia adequada por parte da sociedade e o seu pedido nao
tenha sido atendido (art. 96.%, n.° 2 CSC).

A rigidez dos pressupostos previstos no art. 96.° CSC para o exercicio do direito de
oposicao judicial — designadamente o exiguo prazo de reac¢do concedido aos credores
sociais - tem sido criticada pela nossa doutrina por afectar a proteccdo dos credores face a
operacdo de reducdo do capital social®*. Efectivamente, pode suceder que os credores
apenas tomem conhecimento do facto de a sociedade ter reduzido o seu capital social
aquando da publicidade do registo da respectiva reducédo. Neste caso, terdo que reclamar o
seu crédito junto da sociedade num prazo de quinze dias, para poderem, na falta de
resposta ao seu pedido, deduzir oposi¢ao judicial a distribuicdo das reservas disponiveis ou
dos lucros. De acordo com este regime, 0 prazo para os credores deduzirem oposi¢ao
judicial apresenta-se bastante reduzido.

Analisando o regime consagrado pelo nosso legislador para as operagdes de fuséo e
de cisdo de sociedades, concluimos que o prazo previsto para a oposicao dos credores, tal
como na operacéo de reducdo do capital, consiste num més, a contar desde a publicacdo do
registo do projecto (arts. 101.°-A e 120.° CSC).

82 Este prazo tem sido considerado pela doutrina como um prazo de caducidade e consequentemente, ndo é
susceptivel de interrupcdo nem suspensdo (art. 328.° CC), J. ENGRACIA ANTUNES, “A redugdo do capital...”,
p. 77 e RAUL VENTURA, “Alteragdes do contrato de sociedade”, p. 358.

% Neste sentido, P. TARSO DOMINGUES, in Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentério, p. 151, P.
OLAVO CUNHA, “O novo regime da redugdo do capital social...”, p. 1062 e J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem,
p. 77.
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Procedendo a uma analise de direito comparado, verifica-se que alguns legisladores
societarios consagraram prazos para deducdo do pedido de oposigdo judicial mais
reduzidos®, iguais®™ ou mais extensos®.

Entre nds, o prazo legalmente previsto ndo se configura adequado a tutela dos
credores sociais, sobretudo se os credores apenas tomarem conhecimento da reducdo do
capital social com o registo da publicacdo da respectiva deliberagdo. Assim, analisando,
por um lado, a necessidade de tutela dos credores sociais e, por outro, a garantia para a
sociedade quanto a estabilidade da reducédo do capital social, seria benéfico fixar um prazo
superior, designadamente, dois meses, para que os credores sociais pudessem, uma vez

tomado conhecimento da operacédo de reducdo do capital social, deduzir oposi¢éo judicial.

7.3.1.3. Efeitos do exercicio do direito de oposic¢ao judicial

De acordo com o critério basico de classificacdo, é possivel distinguir dois tipos de
sistemas de proteccao dos credores sociais. Assim, ha que distinguir consoante a tutela dos
credores sociais é activada antes dos processos de reducao do capital social, suspendendo-
se a sua execucdo até que a tutela esteja efectivamente assegurada, dos casos em que, pelo
contrario, a reducdo produz os seus efeitos independentemente de tal tutela se encontrar
previamente garantida. Desta forma, o ordenamento juridico portugués poder-se-ia
enquadrar no ambito dos sistemas de proteccéo a priori®’.

% De facto, o legislador francés consagrou o prazo de vinte dias a contar da data de depésito na Secretaria da
acta da deliberacdo da assembleia geral que decidiu ou autorizou a reducdo para deducdo do pedido de
oposi¢éo judicial (art. R 225-152 do “Code de Commerce”).

8 0 legislador espanhol consagrou o prazo de um més para o exercicio do direito de oposigdo judicial no
caso de redugdo do capital social (art. 336 da “Ley de Sociedades de Capital”).

8 O legislador italiano considerou que a deliberacio de redugdo do capital social s6 podia ser executada
decorridos trés meses desde a inscri¢do no registo da deliberacdo (art. 2445 (3) do “Codice Civile™),
concedendo, dessa forma, um prazo mais extenso aos credores sociais para reclamarem os seus créditos.

87 De facto, nos termos do art. 96.%, n.° 3 CSC, a sociedade apenas pode proceder a distribuicdo de reservas
disponiveis ou de lucros de exercicio ap6s o decurso do prazo concedido aos credores para actuarem
judicialmente. Através desta norma, concede-se aos credores um direito de oposicdo que lhes permite
paralisar a execugdo da deliberacdo da reducdo do capital, até que os seus créditos se encontrem satisfeitos ou
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Uma vez deduzida a oposic¢do judicial pelos credores, cabe ao juiz decidir pela
proibicdo ou limitacdo da distribuicdo das reservas ou dos lucros de exercicio (art. 96.°, n.°
1 CSC). Além do mais, € ao juiz que compete decidir se tal proibicdo ou restricdo incide
sobre a distribuicdo de reservas, sobre a distribuicdo dos lucros de exercicio, ou sobre
ambas. Todavia, 0 CSC nada diz sobre esta questdo. Deste modo, na nossa doutrina, José
Engracia Antunes e Paulo Olavo Cunha® defendem que tal proibicdo devera incidir
somente sobre as distribuicGes de reservas ou de lucros que tivessem sido libertados devido
a reducdo do capital social. Concordamos com a opinido destes autores, pois que tal parece
ser a que mais se coaduna com a razdo de ser da tutela judicial, “que ¢ a de impedir que
sejam atribuidos aos accionistas bens ou valores sociais que, gracas a reducdo do capital
social, passaram a ficar disponiveis para distribui¢ao”®.

Por outro lado, ndo obstante a proibicdo ou a limitacdo de reservas ou de lucros ter
sido requerida por um sd credor, pode vir a beneficiar os outros credores, havendo,
portanto, um desvio ao designado principio da eficécia relativa do caso julgado®.

Por fim, discute-se ainda a eventual articulacdo do sistema de impugnacdo pauliana
com o regime de tutela dos credores em caso de reducgdo do capital social. De facto, antes
da reforma introduzida pelo DL 8/2007, uma parte da doutrina defendia que a impugnagéo
pauliana era um mecanismo adequado a protec¢do dos credores sociais face a operacdes

I°!, na medida em que a impugnacéo pauliana constitui um

como a reducdo do capital socia
“(...) meio de conservacdo da garantia geral, destinado a permitir aos credores reagir
contra os actos do devedor que se apresentam como lesivos dessa garantia”gz. Contudo,

varios autores vém negando a aplicacdo deste instituto a operagdo de reducdo do capital

adequadamente garantidos. Da mesma forma, os ordenamentos juridicos italiano, espanhol e suico adoptaram
este sistema de tutela a priori. Pelo contrario, o legislador alemdo adoptou um sistema de proteccdo a
posteriori, concedendo aos credores um direito de exigir a constituicdo de garantias ou o reembolso do
crédito, sem impor a sociedade que suspenda a sua operacao de redugdo (8 225 “AktG”), R. C. ESCRIBANO
GAMIR, ibidem, pp. 114 e ss.

8 J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, p. 78 e P. OLAVO CUNHA, ibidem, p. 1061.

8 J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, p. 78.

% J. A. PAIS AMARAL, ibidem, p. 433.

%1 p_ OLAVO CUNHA, “A redugio do capital social...”, p. 677.

%2 L. M. TELES MENEZES LEITAO, ibidem,, p. 308.
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social, por considerar que, designadamente, o instituto de proteccdo dos credores sociais
face a operagdes de reducéo do capital j& acautela suficientemente os seus interesses®.

7.3.2. Os mecanismos acessorios de proteccado dos credores sociais

A tutela dos credores sociais face a reducdo do capital social ndo se cinge, no
entanto, ao reconhecimento do direito de oposicdo judicial. Assim, 0 nosso legislador
previu outros mecanismos que, acessoriamente ao direito de oposicdo judicial, poderdo
tutelar os interesses destes terceiros que contactam com a sociedade.

Em primeiro lugar, destaca-se a obrigacdo de publicidade da deliberacdo social de
reducdo do capital, prevista no art. 96.%, n.° 1 CSC, nos arts. 3., n.°1, 15.°,n.° 1, 70.%, n.° 1,
a)en.°2e71.°n°1 CRCom e no art. 10.% j) e p) “Regulamento do Registo Comercial”.

Além do mais, nos termos do art. 95.°, n.° 1 CSC, a deliberacdo de reducdo do
capital social ndo serd possivel se “a situagdo liquida da sociedade ndo ficar a exceder o
novo capital social em, pelo menos, 20%”. O objectivo do legislador ¢ limitar a operacéo
de reducédo do capital social a verificacdo do condicionalismo de o patriménio social ser
igual ou superior a 20% da nova cifra do capital social, criando uma “almofada adicional”

|94

idéntica a da reserva legal™. Originariamente, o legislador apenas reconhecia a aplicacao

desta norma aos casos de reducéo do capital social excessivo®. Deste modo, tem sido

% P, TARSO DOMINGUES, ibidem, p. 153 e A. MENEZES CORDEIRO, ibidem, Capitulo VIII, Seccdo Il —
Reducéo do capital, artigo 96.°. Este autor nega a articulacdo do regime da impugnacdo pauliana com a
operacao de reducdo do capital, e para tal procede a uma distin¢do entre dois grupos de credores: os credores
cujo crédito é contemporaneo da reducdo e os credores titulares de créditos futuros. Em relacdo ao primeiro
grupo de credores, considera o autor que admitir o recurso a impugnacdo pauliana face a reducdo do capital
social significaria desconsiderar a especialidade do regime consagrado no CSC e que, admitir a cumulagdo
de meios de tutela dos credores sociais iria ter como consequéncia que um credor menos diligente
conseguisse obter uma proteccdo idéntica a outro mais zeloso, mas que teve que optar por recorrer ao tribunal
num prazo bastante limitado (um més). Em relacdo aos credores futuros, o autor refere que o legislador
societario nao quis estabelecer um regime distinto para os credores, beneficiando os credores futuros em prol
dos restantes, apontado para o facto de tal discussdo dever ser norteada por um principio de seguranca
juridica.

% p_OLAVO CUNHA, ibidem, p. 544 e J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, p. 79.

% De facto, a exigéncia de que o patriménio social fosse igual ou superior a 20% da nova cifra do capital
social constituia uma causa de recusa da autorizagdo judicial, sendo a intervencdo do Tribunal apenas
necessaria para a reducdo do capital excessivo, P. TARSO DOMINGUES, VariacOes sobre o capital social, p.
365.
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bastante discutida na doutrina a aplicagdo deste preceito a reducdo do capital social por
perdas, havendo varias vozes contra a sua aplicacéo neste caso®.

O legislador consagrou ainda a proibicdo de exoneracdo da obrigacdo de entrada
dos sécios (art. 95.%, n.° 4 CSC), aproximando-se da exigéncia comunitaria (art. 33.°, n.° 2
da Directiva 2006/68/CEE, de 6 de Setembro)®’. De facto, a obrigacdo de entrada a que se
encontra sujeito qualquer sécio (art. 20, n.° 1, a) CSC) constitui uma obrigacdo
fundamental, sendo inclusivamente “ (...) a primeira e fundamental obrigagdo de todos os

»% de tal forma que, em principio, a sociedade n&o

socios primitivos de uma sociedade
pode exonerar o sdcio do seu cumprimento (art. 27.%, n.° 1 CSC). Todavia, resulta da parte
final do referido preceito que a exoneracdo da obrigacdo de entrada € apenas possivel no
caso de reducdo do capital social, isto €, a reducao do capital social pode visar a liberacdo
da obrigacdo de entrada pelos socios (tal como resulta também do art. 32.°, n.° 4 da
Directiva 2006/68/CEE, de 6 de Setembro). Ora, face a esta contradicdo legislativa, a
doutrina maioritaria tem defendido que se deve interpretar restritivamente o art. 95.°, n.° 4
CSC, considerando-o inaplicavel quando esteja em causa a reducdo para liberacdo da
obrigacdo de entrada, aplicando-o apenas as reducdes do capital social para compensacgéo
de perdas, pois que “doutra forma, estar-se-ia a subverter o regime, particularmente
rigoroso, relativo ao cumprimento da obrigagéo”gg.

Por ultimo, da reducédo do capital social ndo pode resultar um montante inferior ao

minimo legalmente exigido para o tipo societario em causa, salvo se a reducdo ficar

% Por um lado, consideram que apenas no caso de reducdo do capital exuberante, os credores poderdo sair
prejudicados, tendo em conta a diminui¢do patrimonial que a operacéo acarreta. Além do mais, o art. 35.%, n.°
3, b) CSC proibe que a reducédo seja efectuada para montante inferior ao capital proprio da sociedade: esta
norma visa impedir que os socios, aproveitando a oportunidade de reduzir o capital social, o reduzam para
um montante inferior as perdas, libertando bens sociais que, caso contrario, estariam vinculados a cobertura
do capital social. Por Gltimo, os credores sociais ja se encontram suficientemente protegidos pelo mecanismo
de defesa previsto no art. 96.° CSC, pelo que ndo se justifica uma tutela especial, P. TARSO DOMINGUES,
ibidem, p 365, J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, p. 81, P. OLAVO CUNHA, “O novo regime da redugdo do

capital social...”, p. 1033 e A. PEREIRA ALMEIDA, ibidem, p. 850. Em sentido contrario, ou seja,
reconhecendo que o art. 95.°, n.° 1 CSC se aplica, também, aos casos de reducdo do capital para compensar
perdas, A. MENEZES CORDEIRO, ibidem, Capitulo VI, Seccéo 11l — Redugdo do capital, art. 95.°.

%7 J. ENGRACIA ANTUNES, ibidem, p. 80.

% J. M. COUTINHO ABREU, ibidem, p. 271.

% P, TARSO DOMINGUES, ibidem, p. 522, A. PEREIRA ALMEIDA, ibidem, pp. 844 e 845 e RAUL VENTURA,
ibidem, pp. 337 e ss. Segundo Armando Triunfante, deve excluir-se a possibilidade de exoneracdo da
obrigagdo de entrada por parte dos sOcios mesmo na hipétese de reducdo do capital social
(independentemente de se tratar de uma redugdo do capital exuberante ou por perdas), ibidem, p. 101.
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condicionada a realizagdo de um aumento de capital social para montante igual ou superior
aquele minimo, ou se for deliberada a transformacdo da sociedade para um tipo que possa
legalmente ter um capital do montante reduzido (art. 95.°, n.° 2 e 3 CSC). Além do mais,
no caso da reducdo de capital exuberante, tendo sido decidida a emissdo de obrigacfes
convertiveis ou com warrant, a operagdo fica condicionada a aquisicdo ou conversdo das

accBes por parte dos obrigacionistas (arts. 386.° e 372.°-B, n.o 5 CSC)'®.

100 b TARSO DOMINGUES, ibidem, p. 520. Para uma nocdo de obrigagBes convertiveis e de warrants, J.
ENGRACIA ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros, pp. 87 e ss. e pp. 102 e ss.
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8. A evolucao dos mecanismos de proteccao dos credores sociais

8.1. Introducéo

A funcéo de garantia do capital social foi reconhecida tardiamente pelo legislador
europeu. De facto, s6 com a Primeira Directiva sobre Sociedades*™ se veio reconhecer tal
funcéo ao capital social.

Porém, desde o inicio do séc. XX que a figura do capital social e a funcdo de
garantia que lhe é associada vinham sendo criticadas. Face as inUmeras criticas formuladas
pela doutrina, a Comissdo Europeia procedeu a alteracdo da Segunda Directiva'®®. Deste
modo, a Directiva 2006/68/CE, de 6 de Setembro — que veio modificar a Segunda
Directiva - tinha como objectivo promover a “eficiéncia e competitividade das empresas
sem diminuir a proteccdo dos seus accionistas e credores™ %, Influenciados pelo legislador
europeu, os legisladores dos varios Estados-membros consagraram regimes juridicos de
reducdo do capital social menos exigentes e mais flexiveis. Contudo, ndo obstante os
varios beneficios decorrentes da flexibilizacdo do regime do capital social, é necessario
ndo olvidar os custos que tal simplificacdo pode acarretar para os credores sociais.

Também o legislador portugués pretendeu instituir um regime mais flexivel,
simples e eficaz. Nesta medida, atraves do DL 8/2007, foram introduzidas varias alteracdes

ao regime de proteccdo dos credores sociais face a operacdo de reducdo do capital social.

8.2. Analise evolutiva do regime em vigor

Na sua versdo original, o art. 95.° CSC condicionava a operagdo de reducdo do

capital social a obtencdo de uma autorizacao judicial, salvo se a reducdo se destinasse a

191 Birectiva n.° 68/151/CEE, de 9 de Marco de 1968.
192 Directiva n.° 77/91/CEE, de 13 de Dezembro de 1976.
193 paragrafo 2 da Directiva 2006/68/CE, de 6 de Setembro.
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cobrir perdas. Todavia, a necessidade de autorizagéo judicial foi totalmente eliminada pelo
DL 8/2007, uma vez que se considerava que tal necessidade era “excessivamente
penalizadora para a celeridade pretendida™®. A abolicdo da necessidade de obtencéo de
autorizacdo judicial constituiu uma das alteracdes mais significativas do regime em causa,
que vem sendo criticada por vérios autores'®.

Por outro lado, o DL 8/2007 veio igualmente instituir um sistema de proteccéo

unico que é aplicavel independentemente da finalidade de reducéao do capital.

8.2.1. A abolicdo da necessidade de obtencéo de autorizacao judicial

Antes da entrada em vigor do DL 8/2007, de 17 de Janeiro, o art. 95.2, n.° 1 CSC*'®
exigia a obtencdo de uma autorizacdo judicial para que a deliberacédo de reducdo do capital
social pudesse ser inscrita no registo comercial ou consignada em escritura publica. Além
do mais, tal autorizacdo sO devia ser concedida quando, para além do que fosse
considerado adequado pelo Tribunal, a situacdo liquida da sociedade ficasse a exceder em,
pelo menos 20%, o novo capital reduzido. Esta autorizacdo ja era dispensada quando a
reduco se destinasse a compensar perdas sociais'®’.

A necessidade de obtencdo de uma autorizacdo judicial tornava o regime da
reducdo do capital social demasiado rigido, de tal modo que, durante a sua vigéncia, o

recurso & reducéo do capital social exuberante foi bastante escasso'®

. Ora, pelo contrério,
o DL 8/2007 veio eliminar a necessidade de obtencao de autorizacdo judicial, consagrando

apenas um direito de oposicéo judicial & distribuicdo de reservas e lucros'®.

104 ARMANDO TRIUNFANTE, ibidem, p. 100.

195 Contra a eliminagdo da necessidade de autorizacéo judicial, P. OLAVO CUNHA, ibidem, p. 1027. Antes da
alteracdo introduzida pelo DL, era unadnime na doutrina a necessidade de autorizacdo judicial, RAUL
VENTURA, ibidem, pp. 353 e ss., A. FERRER CORREIA, ibidem, pp. 58 e 59, M. C. NOGUEIRA SERENS, ibidem,
p. 126.

106 Redaccdo do DL 262/86, de 2 de Setembro.

197 A concessao de autorizagdo judicial realizava-se de acordo com o disposto nos arts. 1487.° e 1487-A CPC,
na redaccdo do DL 329-A/95, de 12 de Dezembro que foram alterados pelo DL 8/2007, de 17 de Janeiro.

108 A MENEZES CORDEIRO, ibidem, Capitulo V111, Seccéo 111 — Reducdo do capital, art. 94.°.

199 gybjacente a tal alteracdo legislativa estaria a intencdo de tornar o regime mais célere e flexivel,
ARMANDO TRIUNFANTE, ibidem, p. 100. Sobre o regime anterior em que se exigia a obtencdo de autorizagdo
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A reducdo do capital social deixou, portanto, de ser supervisionada pelo tribunal, a
ndo ser nos casos em que os credores sociais requeressem a sua intervencdo (art. 96.°
CSC), traduzindo-se esta alteragdo numa fragilizacdo das normas de proteccdo dos
credores sociais face a reducdo do capital social. Efectivamente, estes deixaram de poder
contar com o controlo realizado pelo tribunal, sendo-lhes apenas reconhecido um direito de
deducéo de oposi¢do judicial a distribuicdo de reservas e de lucros de exercicio, direito que
tera que ser exercido dentro de um prazo muito reduzido™™.

A generalidade dos ordenamentos juridicos ndo prevé, hoje, a necessidade de
obtengdo de autorizacdo judicial para a realizacdo da operacdo de reducdo do capital,
optando, ao invés, por um sistema de intervenc¢do judicial que depende da iniciativa dos
credores™!. Excepciona-se, contudo, o direito inglés. De facto, no ordenamento juridico
inglés renuncia-se a autotutela em prol de um controlo externo, cabendo assim ao poder
judicial a proteccdo dos credores sociais no @mbito das operagdes de reducdo do capital
(seccdo 641 do Companies Act 2006). O Tribunal, tendo em conta as caracteristicas que
cada operacdo de reducdo em concreto reveste, decide sobre a sua viabilidade e,
especialmente, sobre a sua repercussdo nos direitos dos credores. Deste modo, concede-se
ao Tribunal um poder fundamental, ja que s6 com a sua autorizacao se podera levar a cabo

a operacéo de reducdo do capital**?.

judicial, P. OLAVO CUNHA, “A redugio do capital social...”, pp. 670 e 675, RAUL VENTURA, ibidem, pp. 352
e ss., J. H. PINTO FURTADO, ibidem, p. 527 e A. FERRER CORREIA, ibidem, p. 59.

10p OLAVO CUNHA, “O novo regime da redugio do capital social...”, pp. 1027 ¢ 1053.

11 Em Franca, reconhece-se apenas um direito de oposicao judicial aos credores quando as suas garantias se
encontrem sacrificadas, sendo atribuido ao Tribunal o poder de rejeitar a oposi¢do judicial deduzida pelos
credores ou pelo contrério, de ordenar o reembolso da divida ou a prestacdo de garantia adequada (art. L.
225-205 do “Code de Commerce”), M. COzIAN, A. VIANDIER, FL. DEBOISSY, ibidem, p. 339 e SABINE
DANA-DEMARET, Le capital social, Paris, Litec, 1989, p. 261. Em Italia, o art. 2445 do “Codice Civile” prevé
0 exercicio do direito de oposi¢do judicial aos credores titulares de créditos constituidos antes de registada a
reducdo do capital social, G. E. COLOMBO, G. B. PORTALE, ibidem, p. 268. Em Espanha, o art. 334, n.° 1 da
“Ley de Sociedades de Capital” consagra o direito de oposic¢éo judicial, sem contudo prever qualquer outro
tipo de intervencdo judicial, CARMEN ALONSO LEDESMA,“La modificacion de los estatutos sociales:
Aumento y reduccion de capital”, Revista de derecho de sociedades, Pamplona, Aranzadi, n.° 36, 2011-2012
pp. 184 e ss.

112 3 ENGRACIA ANTUNES, ibidem, p. 75, JENNIFER PAYNE, “Legal capital and Creditor Protection in UK
Private Companies” in European Company Law, vol. 5, Wolters Kluwer Law & Business, CECL, 2008, pp.
225 e ss., PAUL L. DAVIES, Gower and Davies™ Principles of Modern Company Law, seventh edition, Sweet
& Maxwell, London, 2003, p. 242 e RICHARD SMERDON, SUZANNE LEIGHTON, GEOFFREY MORSE, Palmer’s
Company Law Manual, Sweet & Maxwell, London, 2000, p. 242.
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Ora, vimos que a maioria dos ordenamentos juridicos estrangeiros, bem como o
portugués, ndo exigem a obtencdo de uma autorizag@o judicial para que a operacdo de
reducdo do capital social seja realizada. No entanto, concordamos com a opinido de que o
regime juridico actualmente em vigor ndo protege adequadamente os interesses dos
credores sociais. Assim, parece-nos que a solucdo neste caso pressupde O recurso, por
analogia, as normas previstas no CSC para as operagdes de fusdo e de cisdo. O legislador
societario previu para as operaces de fusdo e de cisdo societarias a submissdo do
respectivo projecto a um orgdo de fiscalizacdo (arts. 99.° e 120.° CSC). O projecto devera
ser objecto de fiscalizacdo por um dos érgdos de fiscalizacdo das sociedades envolvidas e
ainda por um ROC independente.

A exigéncia de autorizacdo judicial tornaria o regime da reducdo do capital social
demasiado moroso e complexo. Todavia, ndo nos parece razoavel — do ponto de vista da
proteccao dos credores sociais — néo instituir qualquer controlo da operacao de reducdo do
capital. Portanto, seria razoavel exigir que apenas fosse realizada uma supervisao por um
orgdo social ou por entidade independente, solugdo que iria, de forma adequada, garantir a

tutela dos credores sociais prejudicados com a reducdo do capital social.

8.2.2. A necessidade de adopcéo de um sistema de proteccédo unitario

Originariamente, as medidas de proteccdo dos credores apenas se aplicavam aos
casos de reducéo do capital social exuberante’*. Todavia, com a reforma instituida pelo
DL 8/2007, de 17 de Janeiro, o CSC passa a adoptar um sistema uniforme de protec¢édo dos

credores sociais face as operacdes de reduco do capital social'**.

113 Se a reducdo visasse a compensagdo de perdas, dispensava-se a exigéncia de que a situacdo liquida da
sociedade ficasse a exceder o novo capital social em, pelo menos, 20%, bem como a autorizacdo judicial (art.
95.2,n.° 2 e n.° 3 CSC, redaccéo resultante do Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de Setembro), RAUL VENTURA,
ibidem, p. 354.

114 Este regime uniforme é criticado pela “ (...) falta de unidade e coeréncia sistematica que dele resulta”, P.
TARSO DOMINGUES, VariagOes sobre o capital social, p. 540. Assim, é criticado ndo s6 o regime Unico que
se veio estabelecer para a reducdo de capital social exuberante ou para a compensacéo de perdas sociais, mas
também o “contorcionismo” que o intérprete terd que fazer para “poder dar unidade e coeréncia sistematica
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Actualmente, o art. 96.° CSC reconhece o direito de oposicao judicial aos credores,
independentemente de a operacdo de reducgdo do capital em causa visar uma libertacdo de
excesso de capital social ou a compensacdo de perdas sociais. O legislador portugués
afastou-se, assim, da solucdo adoptada noutros ordenamentos juridicos'’® e,
inclusivamente, da proposta pelo préprio legislador comunitario®. Esta solucdo foi
bastante criticada na nossa doutrina por Paulo de Tarso Domingues™’, mas apoiada por
outros autores**®,

Em suma, parece-nos que o regime hoje previsto no CSC ¢ aquele que melhor
tutela os interesses dos credores sociais, pois ndo podemos ignorar o facto de mesmo no

caso de reducdo do capital social para compensacdo de perdas, poder existir um prejuizo

ao regime”, apontando o autor para a “ligeireza ¢ superficialidade com que se legisla entre nds”, P. TARSO
DOMINGUES, ibidem, pp. 539 e 540. No mesmo sentido, P. OLAVO CUNHA, ibidem, pp. 1026 e 1027.

115 De facto, enquanto nalguns ordenamentos juridicos apenas se consagram medidas de tutela dos credores
face a operaces de reducdo de capital social exuberante, noutros ordenamentos tal tutela abrange
indistintamente a reducdo do capital social excessivo bem como a redugdo para compensacdo de perdas.
Assim, em Espanha, o art. 334, n.° 1 da “Ley de Sociedades de Capital” reconhece o direito de oposigdo
judicial aos credores cujo crédito seja anterior a publicidade do acordo de redugdo do capital e ainda nao
tenha vencido, salvo se a reducéo visar a compensacdo de perdas (art. 335, a) do mesmo diploma legal), vd.
CARMEN ALONSO LEDESMA, ibidem, pp. 184-187. Em Franca, os credores sdo titulares de um direito de
oposic¢do judicial, salvo no caso de reducdo por perdas (art. L. 225-205 do “Code de Commerce "), vd.
SABINE DANA-DEMARET, ibidem, pp. 305 e 306 e M. CozIAN, A. VIANDIER, FL. DEBOISSY, ibidem, pp. 337 e
ss. Em Itélia, o art. 2445 do “Codice Civile” concede aos credores sociais 0 direito a se oporem a reducdo do
capital social, que se suspende, excepto se a sociedade tiver prestado garantias suficientes aos credores,
direito este recusado no caso da reducdo por perdas (art. 2246 “Codice Civile”). Por tltimo, o direito alemdo
concede aos credores o direito de exigir a constituigdo de garantias (§ 225 do “AktG”), excepto quando a
reducéo se destine a compensar desvalorizages, a cobrir perdas ou a incorporar quantias na reserva legal (8§
229 do “AktG”)™°, J. ENGRACIA ANTUNES, “A redugdo do capital...”, p. 74. Contrariamente, outros
ordenamentos juridicos asseguram a protec¢do dos credores sociais inclusivamente face a reducéo do capital
social para compensacdo de perdas. Tal é o caso do ordenamento juridico inglés, onde as operagdes de
redugdo do capital social carecem de autorizacdo judicial (seccdo 641 do Companies Act 2006). Além do
mais, 0 Companies Act 2006 instituiu para as “private companies” a possibilidade de reduzir o capital social
mediante uma declaragdo de solvéncia (“solvency statement”) assinada pelos administradores da sociedade.
Vd. JENNIFER PAYNE, ibidem, p. 221 e RUDIGER VEIL, “Capital maintenance - The regime of the Capital
Directive versus Alternative Systems” in MARCUS LUTTER, Legal Capital in Europe, ECFR, 2006, special
vol. 1, p. 81.

16 vd. ponto 7.2.

17 Segundo o autor, ndo faz sentido a “aplicacdo deste regime & redugdo por perdas, uma vez que nesta
operagdo nenhuns bens ou valores sdo libertados ou ficam disponiveis para atribuigdo aos socios”, ibidem, p.
545,

18 H& quem considere que mesmo a reducéo do capital social por perdas afecta a situagdo dos credores
sociais pois, diminuindo a cifra do capital social, os lucros futuros deixam de ser utilizados para cobrir perdas
e tornam-se disponiveis para atribuicdo aos sécios no final dos exercicios ou para constituir reservas livres,
RAUL VENTURA, ibidem, pp. 355 e 356, M. C. NOGUEIRA SERENS, ibidem, p. 125 e J. ENGRACIA ANTUNES,
ibidem, p. 73, considerando, contudo, que ha um menor grau de probabilidade de os credores sociais serem
prejudicados quando a reducdo do capital vise a compensagdo de perdas.
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para os credores. Efectivamente, ao reduzir a cifra do capital social, os lucros futuros
deixam de ser utilizados para cobrir prejuizos e ficam disponiveis para serem atribuidos
aos socios, directa ou indirectamente, justificando-se, portanto, que se mantenha a

proteccao dos credores sociais neste caso.
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9. Conclusao

O capital social é um elemento fundamental das sociedades comerciais. Apesar de
assombrado por uma crise no dealbar do século XX, este continua a desempenhar uma
funcdo relevante na garantia dos credores sociais. Ora, assim se compreende que a redugéo
do capital social — destinada & compensacéo de perdas sociais ou a libertacdo de capital
exuberante — afecte os interesses dos credores sociais, tornando mais fragil a sua garantia.

Apds a analise do actual regime de reducéo do capital social no nosso ordenamento
juridico, concluimos que tal regime ndo € susceptivel de assegurar uma tutela adequada dos
credores sociais. Assim, depois de exploradas as suas imperfei¢des, propusemos algumas
solucBes que o tornariam mais eficaz em relacdo a proteccdo desses credores. Em primeiro
lugar, constatada a omissdo do legislador em relacéo a questdo da legitimidade no ambito
do exercicio do direito de oposicdo judicial, propusemos um alargamento desta tutela
judicial — com algumas especificidades - aos obrigacionistas, aos titulares de créditos
condicionados, aos fiadores, aos titulares de créditos litigiosos, assim como aos titulares de
créditos ja satisfeitos ou devidamente garantidos. Por outro lado, assumindo que o prazo
actualmente previsto para o exercicio deste direito ndo se configura adequado a assegurar a
proteccdo dos interesses dos credores sociais, defendemos a consagracdo de um prazo
superior, designadamente dois meses. Por fim, a abolicdo da necessidade de autorizacao
judicial contribuiu inequivocamente para a fragilizacdo da posicdo dos credores, pelo que
propugnamos — recorrendo, por analogia, as normas previstas no nosso CSC para as
operacdes de fusdo e de cisdo — a submissdo do projecto de redugédo do capital social a um
6rgdo de fiscalizacao.

Em suma, cremos que desta forma se torna possivel fortalecer a tutela dos credores
sociais face a operacdo de reducdo do capital social, e assim instituir uma maior confianca

destes na estabilidade financeira e econdmica da sociedade.
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