Universidade Catolica Portuguesa
Faculdade de Direito
Porto
2012

Capital Social Livre: Incentivo a Iniciativa Privada e Novos Rumos para a
Protecdo de Credores Sociais

Henrique Pinto Leite
Aluno n.° 340105160




O maior obstaculo a descoberta ndo é a ignorancia, é a ilusdo do conhecimento

Daniel J. Boorstin



Capital Social Livre: Incentivo a Iniciativa Privada e Novos Rumos para a Prote¢do de Credores

Sociais

AAFDL
Ac.
BFDUC
Cap.
CCC
CCivil
CCom.
cit.

Cfr.
CIRE
Cod.C
CSC
Dir.

DJ

DL
EIRL
EBOR
GmbH
GmbHUG
IFRS
JCE
JFE
MBCA
MLR

o

n
pag.

pp-
RFDUP

Abreviaturas

Associacdo Académica da Faculdade de Direito de Lisboa
Acordao

Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra
Capitulo

California Corporations Code

Cddigo Civil

Cdodigo Comercial

citada

Confrontar

Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas
Cddigo das Contas

Cddigo das Sociedades Comerciais

Direito

Direito e Justica

Decreto-Lei

Estabelecimento Individual de Responsabilidade Limitada
European Business Organization Law Review
Gesellschaft mit besshriankter Haftung
haftungsbeschrinkte Unternehmergesellschaft
International Financial Reporting Standards

Journal of Comparative Economics

Journal of Financial Economics

Model Business Corporation Act

Marquette Law Review

niamero

pagina

paginas

Revista da Faculdade de Direito da Universidade do Porto



Capital Social Livre: Incentivo a Iniciativa Privada e Novos Rumos para a Prote¢do de Credores
Sociais

RS Rivista dele Societa
RMBCA Revised Model Business Corporation Act

SA Sociedade Anonima

SARL Socieété a responsabilité limitée

SLIM Simple Legislation for the Common Market
SLNE Sociedad Limitada Nueva Empresa

SNC Sociedade em Nome Coletivo

SQ Sociedade por Quotas

SS. seguintes

TICE Tribunal de Justica das Comunidades Europeias



Capital Social Livre: Incentivo a Iniciativa Privada e Novos Rumos para a Prote¢do de Credores
Sociais

Introducao

O capital social e as suas implicagdes no mercado societario, tem colocado a
doutrina em conflito em torno do seu papel e, consequentemente, qual a sua fun¢ao no
ambito de um mercado concorrencial, ndo s6é a nivel interno, como externo. A
incidéncia sobre a conceg¢do do capital social e suas particularidades, desde a sua
consagragao até hoje, nunca perdeu o seu lugar primario no seio das sociedades.

A entrada do DL n°33/2011, de 11 de Margo, provoca uma mudanga de
paradigma sobre a perspetivagdo e papel desempenhado pelo capital social e seu
valor. Essencialmente, o cerne da questao prender-se-a com a tutela de credores, dado
que, nas sociedades de capitais, uma das principais funcdes atribuidas ao capital era,
precisamente, o facto de este consubstanciar um fundo de garantia. Ao
reconhecermos, neste tipo societario, a limitagdo de responsabilidade apenas ao
capital investido, a entrada deste diploma vai provocar a proliferacao de sociedades de
capitais irrisorios, dado que se poderd proceder a constituicdo de uma sociedade
comercial com um capital social minimo de 2€. Assim, a doutrina aponta para o
apuramento de meios alternativos e de reforco dos interesses de terceiros, pelo que a
experiéncia internacional torna-se preponderante.

O atual cenario econdmico sujeita a uma atualizagdo e flexibilizagao do nosso
regime societario, como forma de proporcionar melhor resposta ao investimento
externo. Uma andlise atenta ao mercado econdémico-financeiro suscita, desde logo,
que a exigéncia de um montante de capital minimo podera ser entrave para a criacao
de sociedades e, consequentemente, diminui os indices da atratividade societaria do
nosso ordenamento.

Além do supra referido, esta exigéncia de montante minimo como forma de
garantir credores, nos moldes em que constava anteriormente a este diploma, também
ndo era desempenhada plenamente, fruto ndo s6 da habitual voragem dos negocios,
como o estabelecimento de um valor de 5000€ ndo poderia consubstanciar um

verdadeiro fundo de garantia.
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Pretender-se-a, assim, proceder ao enquadramento do conceito de capital
social como requisito constitutivo de uma sociedade e suas implicagdes e,

correlativamente, apurar por onde atuara a garantia dos credores da mesma.
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Capitulo 1 — O Capital Social

§ 1 Primordios e sua evolucio

O Capital Social como figura societaria reconhecida no nosso ordenamento,
desde a sua criacao foi alvo de diferentes estadios de reconhecimento e tratamento,
fruto da propria peculiaridade em torno do seu cariz econdémico-juridico’.

Para nos debrugcarmos sobre a temadtica, temos que ter presente que nado
encontramos qualquer defini¢cdo legal de capital social. Efetivamente, o capital social,
como requisito essencial e necessario de constitui¢do de sociedades, apenas adquiriu
consagragdo legislativa em tempos relativamente recentes’. O estadio ultimo de
concegdo como cifra pecunidria, estatutaria e contabilistica que representa a soma
dos valores nominais das participagoes sociais, que ndo correspondam a entradas em
servigos, emitidas por uma sociedade comercial’, é fruto de larga evolugdo doutrinal®.
Nas sociedades de capitais, o capital assume um papel preponderante, onde se

reconhece desempenhar uma “importancia fundacional, visto ter de constar

1O capital social ocupa lugar cativo no &mbito do Direito, distinguindo-se do da Economia, na medida
em que a perspetivacdo dada por cada ao seu conteudo e significado ¢ completamente dispare. Na dtica
econdmica, este releva para apuramento e calculo da situagdo economica da sociedade, ou seja, no
fundo, tratar-se-4 de uma referéncia contabilistica, ao passo que, num plano juridico importard a
elevagdo deste fundo para um patamar de protecdo de credores, nunca perdendo como referéncia o seu
lado mais técnico-econdémico. Sobre este ponto, vide COUTINHO DE ABREU, Da empresarialidade. As
empresas no Direito, Almedina, Coimbra, 1996.

20 diploma pioneiro na consagracdo do conceito data de 1843, tratando-se do Preussisches Gesetz
tiber die Aktiengesellschaften. No que concerne ao ordenamento italiano, ha uma primeira referéncia
no art.135° do Codigo Comercial de 1842, sendo que, no territério francés, a primeira alusdo legislativa
data de 24 de Julho de 1867, através da Lei sobre as SA. Entre nods, a consagragdo da-se com a Lei
sobre as SA, de 22 de Julho. Sobre o caso portugués, vide RUI MARCOS, As Companhias Pombalinas.
Contributo para a Historia das SA em Portugal, Almedina, Coimbra, 1997.

3 Cfr. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol Il. Das Sociedades, 4. ed., Almedina,
Coimbra, 2011, p.66. Enquadramento da tematica, vide JOSE ENGRACIA ANTUNES, Direito das
Sociedades Comerciais, Parte Geral, 2.2 ed. (ed. de autor), Porto, 2011, p.345., PAULO TARSO
DOMINGUES, Capital e Patrimonio Sociais, Lucros e Reservas in Estudos de Direito das Sociedades,
10.* ed., Almedina, Coimbra, 2010, pp.175 e ss.; JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial,
Vol.IV. Das Sociedades Comerciais. Parte Geral, Lisboa, 2000, pp.146 e ss.; LUiS BRITO CORREIA,
Direito Comercial, Vol.Il, Sociedades Comerciais, AAFDL, Lisboa, 1989, pp.153 ¢ ss.

4 Das varias correntes doutrinarias extraimos, essencialmente, quatro ace¢oes fundamentais de capital
social, nomeadamente as que o encaram como cifra contabilistica; como cifra formal e abstrata; como
soma das entradas dos socios; como capital nominal e capital real. Cfr. PAULO TARSO DOMINGUES,
Do Capital Social, Nogdo, Principios e Fun¢oes, Coimbra Editora, Coimbra, 1998, pp.32 ¢ ss.
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obrigatoriamente do contrato de sociedade’ (...) e uma importancia funcional’®

, sendo
“essencialissimo”’ neste tipo societario.

Intimamente conexionado com o esta tematica, temos a limitagdo da
responsabilidade®, a qual constitui um elemento basilar das sociedades de capitais’, na
medida em que a responsabilidade dos socios circunscreve-se ao valor do capital
investido, ou seja, no fundo, cada sécio responderd na medida da sua participacao
social. Esta limitacio de responsabilidade vai ser um dos grandes fatores'® aliciantes
da criacdo de sociedades, acarretando a proliferacao deste tipo societario no seio de
um mercado concorrencial.

Um dos momentos impulsionadores da preocupa¢io comunitaria'' no
tratamento do capital social, passa pela Diretiva do Conselho n°77/91/CE, de 13 de
Dezembro de 1976'?, comummente designada por Diretiva do Capital, a qual
consagra como objetivo primordial a protegdo de credores. Apesar do realce e
orientagdo do conceito de capital no ambito da tutela, o seu papel nao se basta por esta
funcdo, desempenhando uma panoplia de outras fungdes, nao s6 a nivel interno como

externo.

5 Devendo figurar, também, obrigatoriamente, no balango da sociedade (conta 51 do CodC).

6 Cfr. PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 3.* ed., Almedina, Coimbra, 2007,
p-419.

7 Assim, PAULO TARSO DOMINGUES, Do Capital Social, cit., p.27.

8 Vide ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e Valores Mobilidrios e Mercados, 6.
ed., Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p.45., “quando nos referimos a sociedades de responsabilidade
limitada ha que ter em conta que as sociedades, em si, sdo sempre de responsabilidade ilimitada, isto é,
sendo pessoas juridicas vigora “de pleno” o principio da responsabilidade de todo o patrimoénio
consagrado no art.601° do CCivil”.

9 No nosso ordenamento, s6 no inicio do século XX se procede a consagracdo do tipo societario
intermediario entre a SA, carateristica de grandes investimentos, ¢ a SNC, de carater fortemente
pessoalista, contudo acarretando a responsabilidade ilimitada dos socios. Refiro-me a Lei de 11 de
Abril de 1901, a qual introduz no regime portugués o tipo societario das SQ, adicionando um carater
personalizado mais “intimista”, mantendo a limitagdo de responsabilidade carateristica das sociedades
de capitais. Trata-se de uma importagdo da “Gesellschaft mit besshrankter Haftung” (GmbH) do
ordenamento alemao, que foi o primeiro a consagrar esta figura no ano de 1892. Sobre o movimento de
criagdo das SQ vide, RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas. Vol.l. Comentdrio ao Cdédigo das
Sociedades Comerciais, 2°. ed. (4*. reimpressdo), Almedina, Coimbra, 2008, pp.7 € ss.

10 Por outra via, a limitagdo de responsabilidade é, também, um elemento carateristico universal do
panorama societario como ferramenta de contratacdo e instrumento de financiamento. Cfr. JOHN
ARMOUR, HENRY HANSMANN, REINIER KRAAKMAN, The Essential Elements of Corporate Law, p.10,
in http://ssrn.com/abstract=1436551.

11 Elucidagdo da preocupag¢do comunitaria, por forma a dar seguimento ao duplo objetivo de liberdade
de estabelecimento e de aproximagdo legislativa comunitéria, vide JORGE HENRIQUE PINTO FURTADO,
Curso de Direito das Sociedades, 5.* ed., Almedina, Coimbra, 2004, pp.57 e ss.

12 Regula em detalhe a constitui¢do, conservagdo ¢ modificacdo do capital social, no seio da SA, com a
vista @ harmoniza¢do comunitaria e potenciagdo do mercado comum.
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A evolugdo registada no mundo econdmico e financeiro desencadeou o
aumento da competitividade entre os varios regimes societarios, por forma a
estabelecerem um regime mais favoravel e flexivel para o desenvolvimento da
atividade econdmica e societaria". Facto este que culmina, 2 semelhanca do sucedido
noutros ordenamentos comunitarios, na aprovagao do DL n°33/2011, de 7 de Marg¢o, o

qual acarreta mudancas estruturais no ambito do regime do capital social.

§ 2 Funcgoes do Capital Social

Nao havendo consenso no seio doutrinario na categorizagdo das fungdes do
capital social'®, estas poder-se-do agrupar em dois grandes planos: um externo
(relagdes ad extra), de onde se realgam as funcdes de garantia, de avaliagdo da
situagcdo econdmica da sociedade e, por fim, uma fun¢do de socializacdo; e um interno
(relacdes ad intra), das quais serdo de referir, a funcao de atribuicao de qualidade de
socio, de “arrumagdo” do poder societario, uma fun¢do de determinagdo da posi¢ao

juridica do socio e, por ultimo, uma funcao de produtividade.

1. Plano externo

1.1. Funcao de garantia

A fungdo de garantia ¢ realgada pela doutrina, que destaca o capital social

como um instrumento juridico de tutela de terceiros, pelo qual os credores poderao

13 Cfr. ALEXANDRE MOTA PINTO, Capital Social e Tutela dos Credores para acabar de vez com o
capital social minimo nas SQ, in Nos 20 Anos do CSC. Homenagem aos Profs. Doutores A.Ferrer
Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier. Voll. Congresso Empresas e Sociedades,
Coimbra Editora, Coimbra, 2007, pp.853 e ss.

14 Para um confronto de matérias e diferentes categorizacdes de fungdes, vide PAULO TARSO
DOMINGUES, Do Capital Social..., cit., pp.138 e ss., Capital e Patrimonio..., cit., pp.193 ¢ ss.; JOSE
ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais, cit., pp.353 e ss.; MARIA VITORIA ROCHA,
Aquisi¢do de Acgoes Proprias no CSC, Almedina, Coimbra, 1994, pp.79 e ss.; G. PORTALE, Capitale
sociale e societa per azzioni sottocapitalizzata, in RS, 1991, n°l, pp.15 e ss.
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satisfazer os seus direitos'>. O capital social funcionard, assim, como “cifra de
retencdo”'®, na medida em que os bens destinados ao seu preenchimento nunca
(supostamente) poderdo ser afetados'’, dando expressio ao cumprimento dos
principios da intangibilidade, exata formacdo e efetividade, verificando-se uma
panoplia de normas no que concerne a sua conservacao € manutencao.

A doutrina destaca esta fungio'®, dado que atua no ambito da limitagdo da
responsabilidade dos socios pela participacao obtida, e, consequente, externalizacao
do risco empresarial para terceiros'’. A fungdo de garantia assume especial relevo nas
sociedades de capitais, visto que, ao contrdrio do que sucede nas sociedades de
pessoas, 0s soOcios apenas responderdo na medida da sua participacdo, ou seja,
responderdao apenas com o montante investido, o qual ingressa no valor de capital

social.

1.2. Funciao de avaliacao da situacio econémica da sociedade

15 Como supra referido, ndo serd o capital social a responder pela satisfagdo destes créditos, mas o
patrimoénio da sociedade. Como aponta PAULO TARSO DOMINGUES, Capital e Patrimonio..., cit., p.197,
“o capital social podera ser perspetivado enquanto garantia indireta ou de segundo grau (...) ja que a
garantia direta dos credores tem necessariamente de se reconduzir a bens concretos que constem do
patrimoénio social € ndo uma mera cifra”.

16 Do ponto de vista juridico, o capital social € uma cifra de reten¢do, dado que, ao figurar no lado do
passivo, impede a distribui¢do de beneficios enquanto o patrimoénio da sociedade ndo superar o valor
do capital social. Cfr. MANUEL BROSETA PONT, Manual de Derecho Mercantil, Vol.I, 13.% ed., Tecnos,
Madrid, 2006, p.341.

17 Como refere PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p.421, “o capital social
¢ como um dique, eventualmente acrescido de um reforco pontual (as reservas), que impede a
passagem da agua — entenda-se dos bens -, enquanto esta ndo superar o limite correspondente ao
montante do capital, eventualmente acrescido das reservas (legais)”.

18 O capital social ndo s6 protege credores como os proprios sécios, na medida em que, além de
assegurar igualdade de tratamento dos socios, visa evitar operagdes de dilui¢do da sua participacio
social, ou seja, evitar que os seus direitos corporativos sejam diminuidos ou limitados sem o seu
consentimento. Cfr. PAULO TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o capital social, Almedina, Coimbra,
2009, p.558.

19 Vide PAULO TARSO DOMINGUES, Do Capital Social..., cit., p.141; G. PORTALE, Capitale..., cit., p.15.
De realcar SANDRA AX (Legal Capital, Creditor  Protection &  Efficiency?, in
http://gupea.ub.gu.se/bitstream/2077/1976/1/200492.pdf, p.11), “o Dbeneficio da limitagdo de
responsabilidade, ndo elimina o risco de o negdcio falhar (...), apenas o transfere dos socios para os
credores”, e, ainda, ALEXANDRE MOTA PINTO, Capital Social e Tutela..., cit., p.838, “Com o insucesso
da empresa, os socios perderdo o capital proprio investido, mas dada a limitagdo da sua
responsabilidade pela dividas sociais, ndo perderdo mais do que o capital investido. (...) a
responsabilidade limitada permite aos socios partilhar as perdas e, em consequéncia, o proprio risco
empresarial, com os credores sociais”.
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O capital social atua, ainda, como critério de determinacdo da situacao
econdmica da sociedade®, na medida em que este constitui um valor de referéncia ou
pardmetro indispensdvel’' na aprecia¢io ciclica da empresa social*>. No fundo, o
apuramento anual da situacdo econémica da empresa social faz-se por contraposicao
dos valores do capital social e do patrimonio liquido, dado que os lucros distribuiveis
vao-se consubstanciar no valor diferencial, indicativo do lucro anual gerado pela
mesma”. Havera lugar a rigueza, a partir do momento em que o valor do patriménio
liquido ¢ excedente ao valor do capital social, havendo assim lugar a incremento

patrimonial na sociedade.

1.3. Funcio de “socializacao”

A inser¢do desta funcdo no plano das relagdes ad extra, tem maior fundamento
no seio das SA, na medida em que ¢ apanagio neste tipo societdrio uma maior
dispersdo do capital social, uma verdadeira pulverizagdo’® do capital social. Este
fenomeno de dispersdo do capital, leva a que os socios de uma sociedade de grandes
capitais sejam encarados como meros “terceiros” para a sociedade, na medida em que
as expectativas que estes detém sobre a sociedade, consubstanciam-se na mera
percecdo do acréscimo patrimonial pelo capital investido, ndo detendo quaisquer
desejos de participacao ativa na vida societaria. Em termos gerais, poderemos afirmar
que os socios desempenham um mero papel de investidores na vida social, reduzindo-

se a sua existéncia a um meio de propor¢do de maior poderio financeiro.

20 Assim, FERRER CORREIA, Li¢oes de Direito Comercial, Vol.Il, edigdo policopiada, Universidade de
Coimbra, 1968, p.222; PAULO TARSO DOMINGUES, Do Capital Social, cit., p.183; PUPO CORREIA,
Direito Comercial: Direito da Empresa, 12.* ed., Almedina, Coimbra, 2012, p.205; JOSE ENGRACIA
ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p.354 (apesar da sua inclusdo como funcdo
enquadravel no plano interno); GIUSEPPE NICCOLINI, [l Capitale Sociale Minimo, Giuffré, Milano,
1981, pp.21 e ss.

21 Cfr. JOSE ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p.354.

22 Segundo os arts.62° do CCom e os arts.65° ¢ 65°-A do CSC, é exigivel o apuramento anual da
situagdo econdmico-financeira da sociedade através de balango, a fim de apurar os lucros distribuiveis
aos socios, dando a possibilidade dos mesmos se pronunciarem sobre a vida e gestdo empresarial
(cfr.art.21° CSC).

23 Veja-se que este valor diferencial poderd advir ndo de verdadeiramente ganho gerado, mas apenas
por flutuagdo monetaria que acarreta a desvalorizagdo do valor do capital social.

24 Vide PAULO TARSO DOMINGUES, Do Capital Social, cit., p.185. Real¢ar que, MARIA VITORIA ROCHA
(in Aquisi¢do de..., cit., p.79, nt.147) denomina esta fun¢do como “funcao historica”.

10



Capital Social Livre: Incentivo a Iniciativa Privada e Novos Rumos para a Prote¢do de Credores
Sociais

2. Plano interno

2.1. Funcgao de atribuicdo de qualidade de sécio

No ambito de sociedades, como elemento basilar, temos, desde logo, a
existéncia dos proprios socios. Estes adquirem o estatuto de socio mediante a
realizacdo de um verdadeiro apport”, sendo que este sera contabilizado no capital
social, ao qual correspondera a sua participacao social.

Assim, esta participacdo vai corresponder a uma determinada percentagem no
capital social, posto que a atribuicdo da qualidade de socio € apurada por referéncia a
sua entrada no valor respetivo. Aqui se destaca, mais uma vez, o aspeto fundacional
referido por PAULO OLAVO CUNHA?®, na medida em que este vai possibilitar a

atribuicio da qualidade de socio®’.

2.2. Funcao de “arrumacio” do poder societario

O capital social, ao encontrar-se “fragmentado” pelas varias participagdes
sociais, permite que estas participagdes sirvam de “peso e medida” para o proprio
funcionamento dos 6rgdos colegiais™ ¢ para a determinacdo das relacdes de poder
dentro da propria sociedade. Nesta funcdo de arrumagdo do poder societario,
salienta-se que o capital social adquire um aspeto mais funcional, dado que contribui

para a regular operacionalidade dos oOrgdos colegiais, permitindo a tomada de

2 Vide, PAULO TARSO DOMINGUES, Do Capital Social, cit., p.186.

26 Atentar nt.6.

27 PAULO TARSO DOMINGUES, na obra Do Capital Social, na p.187, também da relevo a este aspeto
fundacional do capital social.

28 Relevando, no caso das sociedades de capitais, quer para determinacdo do quérum constitutivo
(cfr.art.383° do CSC), quer para determina¢do do quérum deliberativo (cfr.art.265° e art.386°), sendo
ainda pertinente a um nivel instrumental ao proprio funcionamento do 6rgao colegial (veja-se, a mero
titulo exemplificativo, art.375° n°2).

11
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decisdes, uma vez preenchidos todos os pressupostos para a sua procedéncia®. Esta
funcdo de “arrumacgao” importa a nivel da tomada de decisdes, dado que a expressao
do colégio dos socios depende do preenchimento da maioria necessdria para a
aprovacao da deliberacao, sendo que esta se apura por referéncia a participagao social

detida por cada um no capital social.

2.3. Funcao de determinacgao da posicio juridica do socio

O capital social desempenha um importante papel na determinacao e
quantificagdo dos proprios direitos e deveres dos socios, dado que estes direitos e
obrigacdes serdo determinados por referéncia ao capital social, nomeadamente, em
funcdo do montante da participagdo social detida®. Este aspeto sera essencial no
enquadramento com as sociedades de capitais, na medida em que o -capital
desempenha um termo de referéncia fundamental na afericdo e mensura¢do da
posicdo juridica ativa e passiva dos socios nas SA e nas SO, sendo de interesse a
referéncia ao direito a informacdo (arts.288° e 291°) e do direito de voto>Z, presente
nos arts.250° e 384° para as SQ e para as SA respetivamente, dada a sua

preponderancia e importancia na participagdo na vida societaria.

2.4. Funcao de produtividade

Uma das fungdes ao qual parte de doutrina tem dado um carater essencial,

passa pela funcio de producio™ em detrimento da fungio de garantia.

? Veja-se que a prossecucdo do proprio objeto social podera ser colocado em causa, dado os aspetos
limitativos provenientes do preenchimento dos pressupostos deliberativos.

30 Servird como base de calculo, por exemplo, para apurar direitos de participagdo nos lucros ou no
ambito da obrigag@o de quinhoar nas perdas (cfr.art.22° n°1 CSC).

31 Cfr. JOSE ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p.355.

32 Atentar o particularismo da possibilidade de desproporgao entre a participagdo no capital social ¢ a
medida dos seus direitos e deveres, por estipulagdo de voto plural (admissivel nas SQ — cfr. arts.250°
n°2 e 384° n°5), bem como de limitagdes deste direito de voto (cfr. art.384° n°2, entre outros).

33 Historicamente, o capital social surge como modo de dotacdo dos meios financeiros necessarios para
que determinada sociedade comercial inicie e prospere na sua atividade comercial.
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Esta funcao assenta no facto de o capital social, no estado embrionario de uma
sociedade, servir de base de investimento e de producio para a empresa social’*.
Atualmente, dar preponderancia a fungdo de garantia seria estar a enveredar por vias
cada vez mais abandonadas. Assim, a possibilidade de extragdo de uma posicao de
tutela para valores tdo irrisorios no estado embrionario de uma sociedade, como os
registados pela imposi¢do do DL n°33/2011, ndo se torna plausivel. Contudo, ndo sera
de descurar que, estabelecer-se um principio de liberdade de estipulagdo de valor do
capital social podera conduzir a situagdes em que esta fun¢ao de produtividade ganhe

uma papel mais instrumental®.

Capitulo 2 — A crise do CS

§ 1 O Capital Social sob pressiao

Nas ultimas décadas, registou-se um movimento de critica negativista sobre o
capital social minimo e sobre as fungdes que este, nos tempos modernos, desempenha.
Este movimento foi fortemente influenciado, nao so6 pela pressao registada a nivel do
ordenamento britanico, como pelos regimes consagrados nos EUA, que foram
ganhando influéncia sobre o regime societrio>® europeu.

Fruto destes acontecimentos, € por forte pressdo comunitdria assente na
ideologia de harmonizagdo e simplificagdo do regime societario, o capital social

iniciou a travessia de uma das suas fases mais conturbadas.

34 Como refere MARIA MIGUEL CARVALHO in Capital Social Livre e Acgoes sem Valor Nominal,
Almedina, Coimbra, 2011, p.11, “a fungdo de produgdo pretende destacar o objetivo de reunido dos
meios necessarios para o desenvolvimento das atividades a que a sociedade se propde exercer”.

35 Ao invés de investimento no preenchimento do montante de capital social, podera dar lugar o acesso
direto a crédito como forma de obtengdo de meios financeiros, sendo que esse valor ndo sera
computado no montante do capital social.

36 Sobre a preponderancia da legislagdo societaria no mercado financeiro e seu papel entre
ordenamentos de legislagdo dispare, vide KATHARINA PISTOR, YORAM KEINAN, JAN
KLEINHEISTERKAMP, MARK D. WEST FRITZ EWANG, Innovation in Corporate Law, JCE, Vol.31, 2003,
676-694.
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1. Reino Unido

Um dos agentes impulsionadores da crise do capital social toi o Reino Unido,
pelo facto de este ter gerado o conflito entre o principio da liberdade de
estabelecimento, consagrado no seio comunitario®’ e a possibilidade de beneficio de
um regime mais favoravel °® para desenvolvimento da atividade social. Pela
consagra¢ao comunitaria do principio da liberdade de estabelecimento, reconhece-se a
possibilidade de fixacdo de sociedades em qualquer territorio comunitario, nao se
tornando requisito essencial o desenvolvimento efetivo da atividade no territorio™.
Dado o regime societario mais favoravel, verificou-se a densificagdo e concentracao
da vida societiria no Reino Unido®’, registando-se um auténtico movimento

“migratorio” das sociedades de capitais.

1.1. Acordiaos Centros e Inspire Art

. s s o1~ 41 . 42
Nos conhecidos da praga juridica acordaos Centros™ e Inspire Art

encontrava-se em litigio a pretensdo de estabelecimento de sociedades em territorio

37 Cfr.art.49° Tratado de Lisboa.

38 Cfr. decisdo do TJCE no Ac. Inspire Art, ponto 96, onde refere “ndo é constitutiva de abuso a
circunstancia de a sociedade apenas ter sido criada num Estado-Membro com o fim de beneficiar de
uma legislagdo mais vantajosa”.

39 No requisito da sede da sociedade, a sede de administragdo, por oposi¢do a sede efetiva, ganha
preponderancia. Alias, como vem a realgar esta tendéncia, posteriormente, o Ac. Uberseering, de 5 de
Novembro de 2002, admitindo que a teoria da sede efetiva constitui uma restricdo a liberdade de
estabelecimento. Como forma de complemento de raciocinio, ha que salientar o Ac. Cartesio, de 16 de
Dezembro de 2008, que reforga este ponto, permitindo a transferéncia de sede efetiva para outro
Estado-Membro, conservando ao mesmo tempo a sua qualidade de sociedade de direito nacional do
Estado-Membro em conformidade com o qual foi constituida (cfr.ponto 124 do Ac.).

40 O Reino Unido j4 havia abolido o capital social no Companies Act de 1867 para as public companies
(correspondentes as SA), voltando a ser instituido, ap6s fortes pressdes comunitarias, por imposi¢cdo da
Segunda Diretiva 77/91/CEE do Conselho, de 13 de Dezembro de 1976. A ponderagdo da sua
introdugdo s6 foi sujeita a apreciagdo no Relatorio Jenkins, datado de 1962 (o qual destacava o regime
propicio a situagdes de sub-capitalizagdo, o que levava a insolvéncia precoce), verificando-se um hiato
temporal de 100 anos, onde ndo se coloca em questdo o regime até ai consagrado. Vide FRITZ EWANG,
An  Analysis and Critiqgue of the FEU’s Minimum Capitalisation Requirement, in
http://ssrn.com/abstract=1015708.

41 Sumariamente, encontrava-se em litigio a criagdo de uma sociedade comercial (Centros, Lda) em
territério britanico, por forma a evitar o regime de capital social minimo da Dinamarca, com o intuito
de, posteriormente, exercer integralmente a sua atividade através de uma sucursal dinamarquesa. O
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britanico, sendo que a atividade comercial principal dessa sociedade seria realizada no
territorio de outro Estado-membro. Justificar-se-ia, assim, o estabelecimento de uma
private limited company® com fundamento no regime abolicionista de capital social
presente no Reino Unido, ao abrigo do principio da liberdade de estabelecimento®!. O
reconhecimento da possibilidade de constituicdo de uma sociedade comercial, onde
ndo ¢ requisito necessario e essencial o concreto e exclusivo desenvolvimento da
atividade comercial, abriu precedéncia para a multiplicacio de casos similares®.

O TJCE considerou que o regime de imposi¢ao de capital social minimo
consubstanciava-se numa restricio a liberdade de estabelecimento*®. Contudo,
decorréncia desta jurisprudéncia, reconhece-se que ao permitir-se a fuga ao regime de
capital social minimo, este, subentendidamente, esta a admitir que o capital social nao
¢ elemento essencial e fundamental nas sociedades, e, consequentemente, retira
preponderancia a protegdo de credores®’.

Apesar do reconhecimento da fragilidade deste regime, o Tribunal ndo
descura, contudo, os poderes soberanos de cada Estado-membro, permitindo-lhes que
possam tomar qualquer medida adequada para prevenir ou sancionar as fraudes (...),
tanto no que se refere da prépria sociedade, como aos sécios™, no caso desta manobra
societaria se reconduzir a uma tentativa de se eximir de responsabilidades perante

credores.

1.2. O fenémeno law shopping

registo desta sucursal veio a ser recusado pelas autoridades dinamarquesas, sendo, em momento
ulterior, sujeita a questdo a apreciacdo do TJCE.

42 De forma concisa, leva-se a apreciagdo do TJCE uma situagdo idéntica a registada no Ac. Centros,
sendo que, neste caso, registava-se uma sociedade sediada no Reino Unido, onde a atividade comercial
era exclusivamente exercida através de uma sucursal holandesa.

43 Correspondentes as SQ no nosso ordenamento.

44 Cfr. Ac. Inspire Art, n° 96, onde refere “ndo tem importancia, no que respeita a aplicacao das regras
relativas a liberdade de estabelecimento, que uma sociedade so6 tenha sido constituida num Estado-
Membro com o fim de se estabelecer num segundo Estado-Membro, onde sera exercido o essencial, ou
mesmo a totalidade, das suas atividades econémicas”.

45 Vide JOHN ARMOUR, Legal capital: An outdated concept?, EBOR, 2006, p.11.

46 Cfr. Ac. Inspire Art, n°141, o qual refere expressamente: “disposi¢des relativas ao capital minimo
sdo incompativeis com a liberdade de estabelecimento garantida pelo Tratado”.

47 Cfr. Ac. Centros, n.”® 35 a 38.

48 Cfr. parte decisoria Ac. Centros.
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Esta jurisprudéncia vem desencadear uma verdadeira competicdo, tratado por
law shopping, entre os direitos societdrios dos varios ordenamentos comunitarios,
levando a que se procedesse a um movimento de nivelamento por baixo®’, no 4mbito
da flexibilidade de regime do capital social®.

Ao consagrar-se liberdade de estabelecimento, os Estados-membros, quase
que por efeito domino, t€ém de proceder a uma flexibiliza¢ao de regime, sob pena de se
registar a fuga do seu ordenamento por entraves de exigéncia de capital minimo.
Provoca um verdadeiro movimento de cada vez maior descrenca num regime de
capital social minimo, dando lugar a uma maior flexibilidade de regime societario,
por forma, a manter um nivel de competitividade elevada no mercado societério.

Efetivamente, o ordenamento francés, através da Loi pour ['iniciative
économique, de 21 de Julho de 2003 (entra em vigor a 1 de Janeiro de 2004), vem
revogar a exigéncia de capital social minimo no &mbito das sociedades de
responsabilidade limitada (denominadas SARL), ao passo que, no ordenamento
alemao, em 2008, através da criagdo de um sub-tipo de GmbH, a GmbHUG
(haftungsbeschrinkte  Unternehmergesellschaft — sociedade empresarial de
responsabilidade limitada), permite a criacao deste tipo societdrio com o investimento
inicial de 1€. Quanto ao ordenamento espanhol, a alteragdo sucedeu com a Ley
7/2003, de 1 de Abril, a qual estabelece como limite minimo para a constituicdo da
Sociedad Limitada Nueva Empresa (SLNE) o valor de 3012 Euros, estatuindo um
regime de maior flexibilidade e celeridade. No fundo, estas alteragdes registadas vao
dar procedéncia as exigéncias do mercado societirio, no que concerne ao
estabelecimento de niveis atrativos de regulagdo societaria, por consequéncia direta

do desencadeamento deste fenomeno de law shopping.

2. Influéncia norte-americana

49 Vide PAULO TARSO DOMINGUES, Variagoes..., cit., p.76.

50 Conceito com origens nos EUA, onde os varios Estados competem por uma legislagdo cada vez mais
atrativa, por forma a arrecadar a constituicdo de sociedades comerciais no seu territorio. Também por
alguns tratado por uma verdadeira race to the bottom (vide PAULO TARSO DOMINGUES, Variagdes...,
cit., p.144), entre as varias legislagdes societarias.
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O regime do capital social nos EUA, apesar de ser algo semelhante ao europeu
nos seus primoérdios, veio progressivamente a caminhar no sentido de uma cada vez

. g oqe ~ . . ~ . o~ 1
maior flexibilizagdo e simplificagdo, que culminou na sua aboli¢do’".

2.1. (R)MBCA

Primeiramente, havera que tomar em conta que o0 MBCA (Model Business
Corporation Act), ndo se trata de um verdadeiro texto legal, mas de um modelo de
texto legislativo criado pelo Committee on Corporate Laws da American Bar
Association, tendo sido publicado pela primeira vez no ano de 1946. Realcando as
versoes de 1950 e 1969, rapidamente, este modelo impde-se junto da panodplia de
Estados americanos, transformando-se na principal fonte do regime societario
americano’~.

O MBCA foi objeto das mais variadas alteragdes, registando-se na década de
80 um dos principais marcos da legislacao societaria nos EUA. Concretamente, refiro-
me ao MBCA de 1984 (designado de Revised Model Business Corporation Act), o
qual vem a seguir o caminho ja anteriormente definido pelo MBCA de 1980, que
eliminou a figura tradicional de capital social™, tendo o RMBCA suprimido a nogio
de valor nominal de agdes, bem como qualquer necessidade de estipular um valor
minimo nas a¢des emitidas’. Assim, deixa de haver qualquer conexdo entre o regime
do capital social e a protecdo de credores. Decorréncia deste facto, temos que o
controlo da legalidade da distribui¢ao aos socios, vai operar por via da sujeicao a dois

testes: o teste de balanco (balance sheet test)™ e o teste de insolvéncia (equity

51 A primeira lei estado-unidense sobre o regime societdrio dada de 1811, tendo sido emanado pelo
Estado de Nova Iorque. Sobre o regime do capital social nos EUA e sua evolugdo vide RICHARD A.
BOOTH, Capital Requirements in United States Corporation Law, in http://ssrn.com/abstract=864685.
52 Cada um dos Estados americanos (mais o Distrito de Columbia) regula o seu regime, detendo a sua
propria “corporation law”. Esta situacdo desencadeia a diversidade e heterogeneidade de regimes
societarios entre os varios Estados, tentando cada um deles tornar-se competitivo e apetecivel para a
constituicdo de sociedades.

53 Procedeu, essencialmente, a eliminacdo da nocdo de stated capital e ainda outros conceitos
relacionados (nogdo de surplus).

54 Cfr. PAULO TARSO DOMINGUES, O capital social (ou a falta dele)..., cit., p.501. Sobre as alteragdes
registadas no RMBCA, vide RICHARD A. BOOTH, Capital Requirements in United..., cit., pp.16 e ss.

55 O balango consiste no quadro representativo da situagdo econémico-financeira e patrimonial de uma
dada sociedade, num determinado momento, organizado graficamente por um modelo especificado
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insolvency test)*®. Dada a manifestacio de fragilidades na coeréncia e transparéncia
deste controlo, ndo ¢ de admirar que, nos EUA, cada vez mais se regista um papel
ativo do credor na demanda de vias alternativas de protecdo, residindo na via

contratual o seu principal modus operandi.

2.2. O regime societario do Estado da Califérnia

O Estado da Califoérnia desempenha um papel fundamental na legislagdao dos
EUA, dado que foi o primeiro dos Estados a eliminar os conceitos de capital social (e
de valor nominal de ac¢des), como que antecipando-se ao (R)YMBCA. Concretamente,
refiro-me ao California Corporations Code que, apesar das alteragdes supra referidas,

7 assente,

instituiu um sistema de tutela mais reforcado para credores
primordialmente, em racios de solvabilidade.

Do regime de tutela consagrado, extrai-se a obrigatoriedade de um teste de
solvéncia e coloca-se em evidéncia que, para haver distribui¢do, torna-se necessario o
cumprimento de um (de dois) requisitos presentes num teste de balan¢o’®. Para dar
cumprimento a este requisito podera optar-se por uma de duas vias. Uma permite a
distribui¢io sempre que esse valor nio afete os retained earnings’’, ou seja so podera
haver distribuicao dos ganhos gerados face ao balango anterior. A outra via sera, tal
como consta do Sec.500(b)l do CCC, a que exige que, para uma distribuicao
conforme a via legal, esta ndo afete o patriménio da sociedade de modo a que este
deixe de exceder o passivo da sociedade em 25%.

A descrenca pelo regime de capital social minimo ¢ mais uma vez

evidenciada. A sua essencialidade como meio de tutela vai desvanecendo, ndo s6 nao

(cfr.art.11°, n°l a) do DL n°158/2009, de 13 de Julho, que institui o “Sistema de Normabiliza¢do
Contabilistica”).

56 Essencialmente, apura a capacidade contributiva e financeira da sociedade de cumprir as suas
obrigagdes e dividas sociais, até ao ponto da sua insolvéncia.

57 Comummente designado pela doutrina de restrictive ratio test statute. PAULO TARSO DOMINGUES, O
capital social (ou a falta dele)..., cit., p.508.

58 Cfr.Sec.501 do CCC, o qual proibe a distribui¢do sempre que venha a impossibilitar o cumprimento
das suas obrigagdes.

59 Cfr.Sec.500(a) do CCC.

60 O regime do Estado da Califérnia é o mais rigoroso e conservador no que toca a tutela de credores,
tendo apenas o Estado do Alaska adotado o mesmo tipo de regime. Vide ANDREAS ENGERT , Life
Without Legal Capital - Lessons from American Law, p.22, in http://ssrn.com/abstract=882842.
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¢ encarado como meio adequado, como o seu valor ndo relevard para questdes
conexionadas com a distribui¢do de dividendos, principal facto lesante dos interesses
dos credores. Como refere PAULO TARSO DOMINGUES, estas alteragdes vao consagrar
um principio da intangibilidade do patrimonio liquido da sociedade, ao contrario da

. ~ . . 1
sua anterior conce¢do de capital social®'.

2.3. O Estado de Delaware e New York

Decorréncia deste fendmeno de atragcdo societaria, seguiu-se um verdadeiro
frenmesim na tentativa de criagdo das melhores condi¢cdes para a constitui¢do e
estabelecimento de sociedades comerciais.

Tanto o Estado de New York como de Delaware, mantiveram o conceito de
stated capital e de valor nominal de ag¢des, ou seja mantiveram o regime assente no
capital social, exigindo o cumprimento e pagamento atempado de cada participacao
social. O regime consagrado ndo contém a exigéncia de um teste de solvéncia como
forma de apurar qual o lucro registado nas contas societarias, pelo que o denominado
surplus (no fundo incremento patrimonial societario contraido), sera calculado, como
refere a jurisprudéncia (dado ndao haver consagracdo expressa) através de um

impairment of capital test™.

3. O Relatério Winter®

O relatério Winter ® desempenha um papel preponderante numa nova

concegao de capital social. Constata que o regime societario vigente, quanto ao capital

61 Vide PAULO TARSO DOMINGUES, O capital social (ou a falta dele)..., cit., p.510.

62 De forma concisa, permite-se a distribui¢do até ao ponto em que o patriménio liquido exceda as
obrigagdes da sociedade acrescido do valor do capital social. Vide RICHARD A. BOOTH, Capital
Requirements in United..., cit., p.21.

63 Este relatorio encontra-se inserido na iniciativa promovida pela Comissdo Europeia, em 1996,
designada de programa SLIM (Simple Legislation for the Common Market), que tinha como missdo a
simplificagdo e modernizagdo de 17 setores chave. Um desses setores era o ramo societario, onde,
essencialmente, se averiguaria a possibilidade de simplificagdo legislativa da 1.* e 2.* Diretiva.
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social, ndo se encontra concebido de modo adequado e satisfatorio para tutelar
devidamente credores ®, tratando-se de um regime demasiado conservador e
oneroso®.

Trata-se de um documento que, a par do reconhecimento das fragilidades
registadas na adaptabilidade do regime do capital social aos tempos modernos, vem
cristalizar o apogeu da crise do capital social. Na esteira deste Relatorio, procede-se a
uma cada vez maior tentativa de simplificagdo e flexibilidade assente na cooperagdo

entre os varios Estados-Membros®’.

§ 2 O atual papel do CS

Reconhecido e aceite pela maioria dos ordenamentos e doutrina € que o capital
social, nos seus atuais moldes, ndo consubstancia o meio e regime adequado e
desejavel para o tipo de conjuntura econdmica que se regista, € espera, no ambito do

mercado unico.

64 A designagdo Winter advém do fato da Comissao Europeia ter procedido a nomeagdo de um grupo
de especialistas em direito societario (denominado de High Level Group of Company Law Experts), por
forma a estes se pronunciarem sobre a atualidade do ramo societario europeu e a darem parecer sobre a
sua modernizagdo, sendo que a presidéncia deste grupo era encabecada por Jaap Winter. Este
documento consultivo data de 4 de Novembro de 2002.

65 Vide p.79 Relatorio Winter, o qual completa esta afirmacdo, alegando que para os credores nao
releva o cumprimento do requisitério do capital social minimo, mas, essencialmente, a expectativa do
cumprimento dos seus interesses.

66 Propde a reforma do capital social através de 3 possiveis vias: uma primeira, através de uma
operacdo de simplificagdo e modernizacdo do regime constante da Segunda Diretiva conforme as
propostas SLIM-plus (vide ponto 3, cap.4 do Relatoério), traduzindo-se na forma mais conservadora;
outra das vias possiveis, consistindo esta a via mais radical, seria adotar um regime que se baseava nas
experiéncias estado-unidenses; por ultimo, a via que procede, que tal como a precedente elimina o
conceito de capital social, contudo mantém determinados aspetos fundamentais e basilares do regime
europeu no ambito da tutela (sobre as 3 abordagens possiveis, vide p.79 e 80 do Relatorio). Emanado
este diploma consultivo, o grupo propds a modernizacdo faseada em dois momentos; num primeiro
proceder-se-ia a adaptacdo ao regime SLIM-plus, ao passo que, numa segunda fase, haveria que se
ponderar a exequibilidade de um regime alternativo ao capital social.

67 Atente-se o Report of the Reflecion Group On the Future of EU Company Law in
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn. 1851654 (pp.57 e ss.), o qual, datado de 5 de Abril de 2011, ainda,
constata a necessidade de simplificagdo do regime societario, por forma a desenvoltura das sociedades.

20



Capital Social Livre: Incentivo a Iniciativa Privada e Novos Rumos para a Prote¢do de Credores
Sociais

1. Protecao ilusoria a credores e sdcios

A exigéncia de um montante minimo previamente fixado pela lei, leva-nos a
constatar que esta “almofada de seguranca” nao constitui um meio viavel de tutela de
credores. A exigéncia de capital social minimo apenas poderia relevar para tutelar
credores em casos de insolvéncia precoce®, dado que, uma vez constituida a
sociedade, além de outros casos, podera simplesmente suceder que o capital seja
consumido na habitual voragem dos negbcios sociais®’.

Por outro lado, nada garante que os bens e valores incorporados no capital
social, aquando da constitui¢do sociedade, sofram desvalorizagﬁom, nao preenchendo,
no fundo, o valor exigivel para a tutela expectavel para credores. Uma outra
perspetivacdo, da-nos que uma sociedade pode encontrar-se capitalizada, contudo,
fruto do desenvolvimento do negocio social e consequente aposta no projeto negocial,
ndo detém liquidez suficiente em determinado momento por forma a satisfazer o
interesse do credor’".

Em ultima instancia, excluindo a obrigatoriedade de balango e direitos de
informacdo dai decorrentes’”, a unica forma que os credores teriam para averiguar a
possibilidade de pagamento dos seus créditos residiria no capital social. Contudo, no
fundo, estes ndo se importardo com estes valores, dado o ambiente propicio a diluicao
patrimonial entre os bens dos socios e da sociedade, e até mesmo a distribuicdes
ilegais, omitidas por membros da direcdo da sociedade aos restantes acionistas. O
credor atenderd, pelo contrario, a reputacdo da propria sociedade, ao seu valor no

mercado e & sua liquidez””.

68 Vide FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit., p.17.

69 Vide ALEXANDRE MOTA PINTO, Capital Social e Tutela..., cit., p.845.

70 Vide OLGA PETROSEVICIENE, Efective protection of creditor’ interests in private companies —
Obligatory minimum capital rules vs. Constractual and other ex post mechanisms, in Societal Studies,
n°3, 2010, p.220. Atentar, também, FRITZ EWANG (4n Analysis and..., cit.), p.23, o qual refere que a
manuten¢do da equivaléncia do capital nominal e o valor dos bens ndo se revela tarefa facil, desde logo
pelo facto de estes estarem sujeitos valorizagdo e depreciagao.

71 Caso de uma sociedade encontrar-se num investimento a médio/longo prazo, tendo procedido a
obtencdo de crédito, sendo que sé sera expectavel a realizagdo e concretizacdo negocial em momento
avangado, havendo ainda que ponderar a imprevisibilidade do mercado negocial.

72 Cfr.arts.21°n°1 c), 214° e ss., 288° e ss. CSC.

73 Vide FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit., p.19.
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2. Valor irrisério do montante minimo e dificuldades na sua fixacao

O estabelecimento de um montante minimo revela-se demasiado baixo,
insignificante e sem conexdo ao tipo de responsabilidade que a sociedade pode
incorrer no decurso da atividade comercial. A fixagao legislativa, de forma abstrata e
com carater geral de um limite minimo para toda uma pandplia de sociedades
comerciais, revela-se tarefa ardua e de extrema dificuldade’®. Néo so fruto do supra
referido, como, pelo facto nao consubstanciar um valor digno de tutela para credores,
este limite minimo podera constituir, de uma perspetivacdo do so6cio, um importante

entrave a iniciativa econémica, caso seja exigivel .

2.1. O principio “one-size-fits-all”

Intimamente ligado a dificuldade de estabelecimento de um montante minimo,
temos o principio one-size-fits-all consagrado na 2* Diretiva’®. Consagra-se que, para
todo um tipo societario, sera exigivel um determinado montante previamente
estabelecido. Nao h4a uma ponderagdo concreta e adequada para a constituicdo da
sociedade, bastando o mero preenchimento do requisito do valor nominal minimo,
nao havendo lugar a reflexdo prévia sobre as condi¢des de investimento e objeto
negocial a desenvolver. Nos dizeres de FRITZ EWANG, este principio ndo foi
construido de forma a atender as condi¢oes financeiras e carateristicas comerciais

. . .77
da sociedade comercial envolvida’'.

74 Vide PAULO TARSO DOMINGUES, O novo regime do capital social nas SQ in Direito das Sociedades
em Revista, Vol.VI, Almedina, Coimbra, 2011, p.101. Apesar da inexigibilidade de adequagdo do
capital social a atividade social, o estabelecimento de um valor de 5000€ de garantia para terceiros, nao
acautelard em grande medida os interesses dos seus futuros credores. Assim, JOSE ENGRACIA
ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p.357.

75 A exigéncia de um valor de 5000€ para constituigdo de sociedades de prestacdo de servigos, podera
colocar travao a pequenas iniciativas econémicas com uma prespetiva econémica lucrativa, pela mera
exigéncia de determinado poderio econdémico inicial. No mesmo sentido, vide ALEXANDRE MOTA
PINTO, Capital Social e Tutela..., cit., p.859.

76 Apesar desta Diretiva apenas ser aplicdvel no ambito das SA, tal como consta do seu art.1°,
correlativamente aplicar-se-a as SQ.

77 Vide FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit., p.27.
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3. Complicacoes a nivel do tipo de entrada

Facto complementar a exigéncia de capital social minimo, encontramos o tipo
de entrada admissivel nas sociedades de capitais™®, sendo que neste ponto, apenas
importara as entradas em indistria”’, dada as particularidades a ela adjacentes. A
inadmissibilidade deste tipo de entrada, ndo s6 coloca um importante entrave a
iniciativa privada, como também coloca um travdo ao crescimento do mercado
sinico®.

No atual panorama econdmico e tecnologico, valoriza-se progressivamente o
conhecimento, o know-how, perdendo o investimento de capital, nos mais variados
setores comerciais, o seu carater primordial. O capital social, no ambito das
sociedades de capitais, ao apenas permitir a entrada em dinheiro e espécie, esta a

vedar, numa fase ainda embriondria, o surgimento de novos projetos comerciais €

financeiros.

4. Capital Social nao significa “adequacio de capital”

Nesta sede, ndo poderemos admitir um principio de congruéncia ou
adequacdo do capital ao objecto da sociedade®’, dada a manifesta dificuldade de
avaliacdo do montante de capital inicial necessario a prossecugdao do objeto social,

pois, para este calculo, relevam os mais variados fatores externos, alheios a uma

78 Cfr.art.20° n°1 a) CSC. Concretamente, vide arts.202° n°l e 277° n°1. A obrigacdo de entrada apenas
pode consistir em prestagdes pecuniarias € em espécie, exigindo-se, ainda, que se tratem de bens
susceptiveis de penhora; no fundo, tal como refere PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades
Comerciais, cit., p.237, “qualquer que seja o bem, ele traga um valor econdémico acrescido ao
patriménio da sociedade”. Ndo querendo debrugar-me sobre as dificuldades do método ¢ modos de
avaliagdo de entradas de industria e suas possibilidades de adulteragdo, de realgar que tratam-se de
prestagoes de fato infungiveis e insusceptiveis de execu¢do (a contrario do art.828° do CCivil).

79 Sobre a obrigacdo de entrada dos sdcios, vide COUTINHO DE ABREU Curso de Direito Comercial,
VolII, cit., pp.271 e ss. e, ainda, JOSE ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais, cit.,
p-360 e ss.

80 Vide FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit., p.25.

81 Entre nds, PAULO TARSO DOMINGUES, na obra Do Capital Social, cit., p.178 e ss, defende este
principio, no seguimento da doutrina italiana (vide G. PORTALE, Capitale...,cit., pp.45 e ss. e
E.SIMONETTO, La reduzione del capitale exuberante, in RS, 1966, pp.439 e ss.). Contrariamente
encontramos ALEXANDRE MOTA PINTO (in Capital Social e Tutela..., cit., p.858; MARIA MIGUEL
CARVALHO (in Capital Social Livre e..., cit., p.22).
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possibilidade de célculo precisa. Conjugar a tipologia social com o objeto social,
volume de negocios e riscos decorrentes da atividade comercial, ndo se revela tarefa
exequivel. Concretamente, estabelecer um critério objetivo, assente em
processualismos econdmicos seguros nao se pode concretizar, como, por outro lado, a

sua constitui¢ao, contraria a propria natureza incerta do risco empresarial.

5. Encargos monetarios adicionais

O direito societario portugués ¢ caraterizado pela sua morosidade e excesso de
zelo e burocracia®. Anexo a exigéncia de capital social temos 0s encargos necessarios
de registo e pagamento de taxas, os quais acrescido ao capital social, rondam valores
que poderdo inibir a constitui¢ao de sociedades. A tentativa de reducao de custos para
a constitui¢do de sociedades, pode ter como via de obtencdo a redu¢do ao minimo do
valor de capital social. Contudo, os custos de contexto e dos encargos administrativos,
no atual mercado financeiro, ainda ndo se encontram num nivel satisfatério para a

. ~ ... , e e e . , . 83
concretizacdo de um mercado competitivo e acessivel a iniciativa economica’ .

Capitulo 3 — O Capital Social livre

§ 1 Repercussoes

82 Vide JOSE ENGRACIA ANTUNES, An economic analysis of Portuguese Corporation Law, in Estudos
em Homenagem ao Prof. Doutor Manuel Henrique Mesquita, Coimbra Editora, Coimbra, 2009, p.160.
Assim, JOHN ARMOUR, Legal capital..., cit., p.17, o qual refere que o capital social é uma forma
regulatoria primitiva (...), que provavelmente gera mais custos que beneficios. Veja-se, ainda, L.
ENRIQUES e J. MACEY, Raccolta di capital di rischio e tutela dei creditori: una critica radicale alle
regole europee sul capital sociale, in RS, 2002, p.108, os quais referem que as regras de capital social
sdo custosas em termos de tempo e dinheiro.

83 Como aponta MARIA MIGUEL CARVALHO (in Capital Social Livre e..., cit., p.21), baseando-se no
proprio preambulo do DL n°33/2011, hé a necessidade extrema de reduzir custos de contexto e de
encargos administrativos para as empresas.
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Pela entrada do DL n°33/2011, de 7 de Margo, ao consagrar-se um regime de

. . 4 . . . ~
capital social®’, no fundo, minimalista®, vai levar a uma altera¢io profunda do
mercado societario, repercutindo-se ndo s6 no proprio financiamento societario, como

também no ambito da tutela de terceiros.

1. Financiamento

1.1. Liberdade de fixacdo do Capital Social Minimo

O atual art.201° do CSC estipula que o capital social seréd livremente fixado no
contrato de sociedade™ pelos socios, instituindo um regime de maior permissibilidade
na criacdo de sociedades, dado que vai consagrar um auténtico principio de liberdade
de fixacio do capital social®’. Ndo procede a eliminacio do capital social, este
mantém-se, apenas nao ha o requisito tradicional de exigéncia de 5000€, muitas vezes
entrave a concretizagao de projetos societarios.

A estipulagdo de um montante minimo revela-se um importante impedimento
a iniciativa econdémica®®, na medida em que podera traduzir-se numa restri¢do
arbitrdria e sem critério® A iniciativa econémica. Ao instituir-se um regime, onde é
valida e legalmente constituida uma SQ com um montante minimo de 2€, estamos a

abrir portas a iniciativa econémica, nao s6 num plano interno, como extravasando

84 Este diploma vem, também, acabar com o emparelhamento tradicional entre as SQ e o EIRL no que
concerne a exigéncia de capital social minimo, dado que o regime instituido para os EIRL mantém-se
inalterado, vigorando a exigéncia de capital social minimo de 5000€, por imposi¢do do art.3°2 do DL
n°248/86, de 25 de Agosto.

85 Cfr. nova redagdo art.201° do CSC.

86 Cfr.art.9°, n°1 f) CSC.

87 Ao confrontarmos o art.201° com a exigéncia minima de sécios (art.7°/2 CSC), consagrada para as
SQ e o valor minimo de 1€ de cada quota (vide redacdo do art.219%3 CSC), no fundo, poder-se-a
proceder a constituicdo de uma SQ com um capital social de 2€ (ou até mesmo 1€, caso estejamos
perante uma sociedade unipessoal por quotas — art.270°-A CSC).

88 A crise econdomica de 2007 vem despoletar a maior necessidade de flexibilizagdo do regime
societario, dado que o acesso ao crédito tornou-se uma tarefa sucessivamente mais ardua e de dificil
obtencdo para pequenos investidores de pequenas garantias. Vide FRANCISCO SOARES MACHADO
Effective Creditor Protection in Private Companies- Mandatory Minimum Capital Rules or Ex Post
Mechanisms?, p.7, in http://ssrn.com/abstract=1568731.

89 Vide PAULO TARSO DOMINGUES, O novo regime do capital..., cit., p.105.
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para nivel comunitdrio, dando assim resposta a necessidade de aumento de

competitividade do direito portugués societario’".

1.2. A subcapitalizacio manifesta

Consequéncia direta da consagracdo deste principio de liberdade de
estabelecimento de capital social minimo, temos a possibilidade de abertura a
situacdes de incongruéncia do capital social relativamente ao objeto social’’, ou seja,
constata-se a inadequacdo do capital investido para a prossecucdo do projeto
empresarial e consequente protecio a terceiros deficitaria’.

.., . 094 .
1”* originaria™, ou seja os

Importara as situagdes de subcapitalizagdo materia
casos em que a sociedade se encontra dotada de meios financeiros manifestamente
insuficientes desde o momento da sua constitui¢io’”. Pela consagracdo de um regime
de capital social livre, poder-se-a verificar o acumular deste tipo de casos, na medida
em que, os socios, poderdo abrigar-se na limitacdo de responsabilidade, como forma

de transferéncia do risco para terceiros. O abuso da personalidade coletiva da

90 Dando cumprimento a lacuna societaria, a nivel competitivo, destacada por ALEXANDRE MOTA
PINTO in Capital Social e Tutela..., cit., p.853.

91 Nao se pretende, neste ponto, afirmar um principio de adequagdo do capital social, mas apenas as
situagdes enquadraveis, e constataveis, de dotagdo de meios financeiros manifestamente insuficientes,
como forma de abuso da personalidade coletiva da sociedade e, consequente, externalizagao total do
risco empresarial.

92 Este fendmeno de subcapitalizagdo é relativamente frequente na fase embrionaria do projeto
empresarial, na expectativa de, posteriormente, obterem acesso a crédito. Como refere RAUL VENTURA
in Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais, cit., p.76, estas situagdes inserem-se na praxis
societaria e mercantil, sendo encaradas como confissoes de esperanca de crédito; por outras palavras,
“a constituicdo de uma SQ assente numa esperanga de amplo financiamento externo” (cfr. MARIA DE
FATIMA RIBEIRO, Capital Social Livre e..., cit., p.49.)

93 Verifica-se, ainda, casos de subcapitalizagdo nominal ou formal, sendo que se verificam quando os
socios, como forma de n3o ingressarem os seus investimentos na almofada de garantia do capital
social, dotam a empresa financeiramente através de empréstimos (ou meio equivalente), apurando-se
serem manifestamente insuficientes para a prossecu¢do do objeto social. Para uma distingdo das
situagdes de subcapitalizagdo, vide PAULO TARSO DOMINGUES, Do Capital Social, cit., pp.159 e ss.;
ALEXANDRE MOTA PINTO, Do contrato de suprimento, Almedina, Coimbra, 2002, pp.107 e ss.; G.
PORTALE, Capitale..., cit., p.29 e ss.

94 No outro extremo, temos a subcapitalizagdo superveniente, contudo ndo importara para a anélise,
dado que esta insuficiéncia constata-se num momento ulterior a constitui¢ao.

95 Esta subcapitalizagdo devera ser manifesta ou qualificada, na medida em que seja facilmente
identificavel e reconhecivel por parte dos sécios.
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sociedade, pelo facto de os socios responderem limitadamente na medida das suas

participagdes, leva a que haja a proliferacio de sociedade carenciadas de capital’.

2. Garantia

2.1. Por onde opera a garantia dos credores no DL n° 33/2011?

A fungdo de garantia do capital social ¢ largamente apelidada de fungdo
rainha do capital social’’. Contudo, pela consagracio do principio supra referido,
atinge-se um estadio onde, nao sé se coloca em questdo a problematica da protecao de
terceiros”®, como na praxis mercantil e societaria, o capital social ja ndo sera
indicativo da capacidade financeira de uma sociedade . Pela limitacio da
responsabilidade ao valor investido, esta funcao fica relativamente débil, na medida
em que este montante ndo poderd responder pelo pagamento de créditos de terceiros;
logo a contrapartida da limitacdo de responsabilidade pelo capital investido ja nao
apresentard meios equitativos pela transferéncia de risco’ .

Assim, a ponderacdo de meios de garantia alternativos validos, torna-se

preponderante, dado que pela via do capital social esta ja ndo opera'’".

96 Podera haver lugar a excegdes a este principio da limitagdo de responsabilidade, tanto de indole
estatutaria como de indole legal. Vide ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais e..., cit.,
pp-47 e ss.

97 Vide PAULO TARSO DOMINGUES, Capital e Patrimonio..., cit., p.195.

98 No preambulo do DL n°33/2011, de 7 de Margo, refere-se que o capital social ndo representa uma
verdadeira garantia para os credores e, em geral, para quem se relaciona com a sociedade. Tal como
MARIA MIGUEL CARVALHO in Capital Social Livre..., cit., p.13, o capital social é um meio de tutela de
credores inadequado e ineficiente.

99 O credor procura garantia ndo no valor do capital social, reportando-se mais a reputagdo, ao seu
valor de mercado e a sua liquidez. Vide Investor Protection: Origins, Consequences, Reform de
RAFAEL LA PORTA, FLORENCIO LOPEZ-DE-SILANES, ANDREI SHLEIFER ¢ ROBERT VISHNY, p.4, in
http://ssrn.com/abstract=227587, os quais salientam que sem uma forte reputagdo, nenhum investidor
financiara uma sociedade.

100 Como refere FATIMA RIBEIRO in Capital Social Livre e..., cit.,, p.51, “o legislador parece ter
prescindido de atribuir ao capital social qualquer papel no ambito da garantia de credores, autorizando
a externalizag@o total do risco de exploragdo da empresa societaria”.

101 Com esta referéncia ndo pretendo afirmar que o capital social, nos moldes tradicionais,
desempenharia plenamente a fun¢do de garantia.
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2.2. Perda de garantia implica perda de investidores?

A funcdo de garantia, ao encontrar-se debilitada nesta nova concecao, pode
acarretar uma mudanca de paradigma, no que respeita ao investimento externo numa
sociedade. Apesar do capital social ja ndo ser capaz de tutelar os interesses de
terceiros de modo eficaz e satisfatorio, pode levar a que, decorréncia da liberdade de
estipulagdo do capital social, haja cada vez mais desrespeito por um [limiar de
seriedade’™ na prossecucdo de atividades comerciais.

Com a diminuicdo da prestagdo de garantia, poder-se-4 ganhar iniciativa
privada a nivel da constitui¢ao de sociedades, contudo, perder-se-a investidores, dado
que, numa perspetivacdo de interessado, a satisfacdo do seu crédito encontra-se

enfraquecida.

§ 2 Tutela de credores
1. Mecanismos legais tradicionais: O Capital Social

1.1. Vantagens

Os defensores de um regime de tutela de terceiros assente na figura tradicional

do capital social, apontam favoravelmente os seguintes fundamentos.

1.1.1. Facilita aquisicao de crédito

102 Commumente apontado pela doutrina, o “limiar de seriedade” (Seriositdtsschwelle ou soglia
serieta, consoante tratemos de doutrina alemd ou italiana), em termos gerais, consiste no
reconhecimento e na assungdo que, por parte dos socios constitutivos da sociedade, ha um projeto
empresarial de futuro e consistente, ndo s6 no ambito da perspetiva lucrativa, como no dmbito da tutela
de terceiros. Maiores desenvolvimentos, vide PAULO TARSO DOMINGUES, Do Capital Social, cit.,
pp-146 e ss. Em todo o caso, serd de encarar um verdadeiro limiar de seriedade? Apurado por meio de
ponderag@o concreta, ou, por outro lado, partir-se-4 para o estabelecimento, com carater geral, de um
conjunto de fatores indiciadores do respeito por este principio? No fundo, este limiar de seriedade
encontra-se sujeito a influéncia dos mais variados elementos de prognose, situagdo a qual leva a
questionar a sua verdadeira procedéncia e aplicabilidade.
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Commumente defendido nesta corrente doutrinaria, ¢ o facto de o capital
social atuar como meio facilitador na obtencao de crédito, na medida em que, nao se
encontrando previamente estabelecido um valor que garanta o pagamento no ato de
concessao de crédito, ndo so o respeito pela limitagdo de responsabilidade colocar-se-
a4 mais facilmente em causa, como podera haver lugar a prestagdo de garantias

i 103
suplementares, por parte dos socios ~. Como aponta FRITZ EWANG, este valor
. , . . . 1 :
funcionard como signalling device '™ demonstrativo do empenho no sucesso
societario, dado que, para beneficiarem da limitacdo de responsabilidade, encontram-
se sujeitos ao pagamento de um somatorio de investimento.

O capital social servird, em ultima instancia, para deter quem nao deseja

14 . . rs 105
comprometer bens proprios para o preenchimento do montante minimo ", sendo que,
a exigéncia deste minimo de investimento, ndo serd impeditivo para o empreendedor
detentor de meios financeiros deficitarios, com um projeto empresarial e societario

viavel.

1.1.2. Assegura adequacio de capital ao tipo de atividade econéomica

Num regime de tutela assente na imposicao de capital social inicial, ¢ comum
a alegacdo que sé por esta via se chegard a um nivel de adequacdo do capital a
atividade economica, protegendo, desta forma, terceiros credores de forma mais
satisfatoria. A exigéncia de um montante minimo de garantia para terceiros, gragas as
regras de manutencgdo a ele inerente, eleva o nivel de protecdo para um novo patamar.

Com um regime de capital social inicial, permitir-se-& um maior
acompanhamento da situag¢do financeira, expressa no balango, e a possibilidade, ou

até mesmo necessidade, de proceder a uma atualizagdo da conformidade da situacao

103 Atente-se FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit., p.13, o qual refere que quando a responsabilidade
limitada e o financiamento externo sdo os objetivos a manter, o capital social poderd ajudar nas
pretensoes dos empreendedores.

104 Cfr. FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit., p.12.

105 Vide PETER O.MULBERT, A synthetic view of different concepts of creditor protection, p.31, in
http://ssrn.com/abstract=963342.
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financeira da sociedade, verificando-se a tutela de credores, mediante um menor

. . . . ’ ~ . 1
intervencionismo de sua parte e um maior nivel de prote¢io garantida'®.

1.1.3. Protege credores e impede utilizacao abusiva da pessoa coletiva

sociedade

Contra-argumentando ao caso da constatacdo de subcapitalizagao manifesta e,
consequente, abuso da limitacdo de responsabilidade, autores desta via alegam que
um regime assente no capital social, impedird comportamentos desviantes e abusivos,
implicando a correlativa correspondéncia ao patriménio da sociedade'®’. O descuido
por um regime assente nos moldes tradicionais de capital, conduz ao aumento da
leviandade no que respeita a capacidade da sociedade cumprir as suas obrigacdes. A
exigéncia da “almofada de garantia” vai exigir a correspondéncia ao patrimonio da
sociedade'".

Esta garantia previamente estipulada, consubstanciar-se-& num fundo de
garantia coletiva, querendo com esta mencao alegar que a controvérsia em torno do

09 .

’ ~ \ . s~ 1 I
nivel de protecao colocado a disposi¢ao de um credor forte e um credor fraco ™, ja

nao sera tao evidente e colocada em questao.

1.2. Limites a distribuicao

Ao consagrar-se o principio da intangibilidade do capital social, os sdcios tém
a obrigatoriedade de manterem o valor do patrimonio liquido superior ao montante do

capital social, ndo podendo este tornar-se inferior em virtude de atribuigdes feitas aos

O 11 . . .
socios ''’. Para tal, verificam-se importantes regras no que concerne a sua

106 Vide FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit., p.15.

107 Vide FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit., p.11.

108 Vide FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit. p.11.

109 Maiores aprofundamentos sobre esta questdo encontrard tratamento no Cap.3, §2, ponto 2.1.2.
110 Vide JOSE ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p.365.
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manutencdo'''. Estipula-se a obrigatoriedade de manutencio de um fundo de
garantia, contudo, este impede apenas distribui¢des de dividendos que coloquem em
questdao o seu cumprimento, nao contra toda uma pandplia de situagdes decorrentes do
proprio risco empresarial.

Das regras de manuten¢do de capital social, serdo de destacar as consagradas
para o regime de atribui¢do de bens aos socios (art.21°, n°2, 31° e 33° do CSC),
perdas graves (art.35° do CSC) e relativo alteragoes ao capital social (arts.85° e ss.).
Tratam-se de mecanismo importantes a conservagao do capital social, facto esse
podera permitir uma maior tutela de credores na vigéncia da sua relagdo com a

sociedade.

2. Mecanismos alternativos

2.1. Papel do credor

O regime estipulado pelo DL n°33/2011, consequentemente, vai forcar o
credor a um papel mais ativo, como forma de uma melhor tutela dos seus interesses,

muito a semelhanca do que sucede nos EUA, Reino Unido e Alemanha.

2.1.1. Via contratual

Uma das formas de prote¢do ao qual os credores poderdo adotar nas praxis
societaria, sera através de maior intervencionismo na relacao, nao s6 com a sociedade
como com 0s proprios sOcCios.

Um dos modos possiveis, sera mediante o estabelecimento de clausulas
inseridas em contratos de crédito ou financiamento (loan agreements ou loan
convenants), ou at¢é mesmo anexa aos mesmos (bons indentures). Por esta via, os

credores poderdo proceder a um maior controlo das condi¢gdes econdémico-financeiras

111 A sua preponderancia serd mais enquadravel num regime tradicionalista de capital social, ndo
questionando, nesta sede, a sua relevancia juridica. Sobre o regime de conservag¢do do capital social,
vide, JOSE ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p.360 e ss.
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da sociedade devedora e da propria conduta dos seus gerentes/administradores,
impedindo ou limitando distribui¢des, ou outras operacdes suscetiveis de colocar em
perigo a satisfa¢io dos seus créditos''%.

Como forma de impedir comportamentos abusivos € oportunistas por parte
dos socios em detrimento dos seus interesses, a praxis norte-americana desenvolveu
profundamente os denominados convenants'", os quais ganham destaque num regime
mais flexivel e adaptavel ao mercado moderno. Esta via pode vir a transformar-se
numa importante alternativa, dado que ao contrario do que sucede num ordenamento
com regime de exigéncia de capital social, neste caso ja ndo havera esta exigéncia ab
initio, o que acarretara maior liberdade econdémica, visto que apenas serdo celebrados
mediante a sua necessidade e nio como requisito necessario e essencial''*. Poder-se-4,
assim, atingir um meio de tutela satisfatorio alternativo, o qual ndo possui inerente
custos e encargos complexos' ", tais como se registam no regime de capital social' .

A clausula contratual mais vulgar no mundo societario ¢ a que limita a
distribui¢io de dividendos aos socios''’, impondo ndo s6 determinadas limitacdes,
como, quando se verifiquem determinadas condicdes, a sua restricdo, situagdo esta

que poderd repercutir-se na propria gestdo da sociedade. Veja-se que, no caso de

estarmos perante um credor com um forte interesse de tutela e uma posicao

112 Vide CARMEN ALONSO LEDESMA, Algumas Reflexiones sobre la Funcion del Capital Social como
Técnica de Proteccion de los acreedores, in Estudios de Derecho de Sociedades y Derecho Concursal.
Libro  Homenage al Profesor Rafael Garcia Villaverde, Tomo I, Marcial Pons,
Madrid/Barcelona/Buenos Aires, 2007, p.142.

113 Podemos ter affirmative convenants, dos quais se destaca a obrigatoriedade de manutengdo de um
determinado limiar minimo de capital social (equity cushion) ou de manutencdo de um determinado
ratio financeiro; como podemos ter negative convenants, salientando-se o exemplo da obrigacdo de
prestagdo periddica de informacdo financeira e contabilistica. Maiores desenvolvimentos, vide
BAYLESS MANNING/HANKS JR., Legal Capital, 4. ed., Foundation Pr., 2002, pp.103 e ss.

114 Melhor enquadramento, vide KLAUS M.SCHMIDT, The Economics of Convenants as a Means of
Efficient Creditor protection, in EBOR, 2006, pp.89 e ss.

115 Como refere CARMEN ALONSO LEDESMA (in Algumas Reflexiones sobre la Funcion..., cit., p.143),
tais convenants “ndo fazem mais do replicar contratualmente algumas das normas relativas a
conservagdo do capital nos ordenamentos europeus”, sem haver os encargos e despesas inerentes ao
instituto do capital social. Cfr. Kraus J.HOPT, Modern Company Law Problems, p.6, in
www.oecd.org/dataoecd/21/28/1857275.pdf, o qual alega que “os defensores das regras de capital
social, apontam para o facto de os credores nos EUA assegurarem, essencialmente, os seus interesses
através de debt convenants (...); as imposigdes a distribuicdo de dividendos, a manutengdo de certo
capital minimo (...), no fundo, este mercado contratual vai simular as regras de capital social”.

116 No mesmo sentido, vide PAULO TARSO DOMINGUES, Variagées..., cit., p.568.

117 Regista-se uma maior predilecdo, nos EUA, para o estabelecimento de convenants que restringem
diretamente a distribui¢do de dividendos, ao passo que, no caso alemao e inglés, ja sera mais raro. Cfr.
EILiS FERRAN, The place of creditor protection on the Agenda for Modernisation of Company Law in
the EU, in http://ssrn.com/abstract=841884, p.6.
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preponderante no financiamento da sociedade, poderd atingir um patamar que
interferird na propria prossecucio do projeto empresarial''®.

Apesar das inegaveis vantagens que advém de um regime assente num papel
mais ativo e intervencionista do credor, contudo ndo se prevé a possibilidade de, em
ultima instancia, haver controlo por parte do credor que coloque em causa a

prossecucao do objecto social.

2.1.2 O particular problema do credor fraco e do credor involuntario

Os credores ndo se consubstanciam numa categoria homogénea com interesses
similares, antes pelo contrario, estes encontram-se hierarquizados, consoante o seu

tipo de crédito'"”

, 0 qual vai ser o elemento indicativo da medida da sua tutela.
Concretamente, encontramo-nos perante a confrontagcdo de credores fortes e credores
fracos e involuntdrios, sendo que nos primeiros'?’ . Estes primeiros, para além da
total liberdade de contratar ou nao, detém ainda a faculdade de exigir garantias
suplementares diretamente dos proprios socios, podendo mesmo proceder a exigéncia,
quer de garantia real quer de garantia pessoal. Contrariamente, a nivel dos credores
fracos (destacando-se trabalhadores e pequenos fornecedores) e dos credores
involuntdrios"!, ndo se verifica tio forte poder negocial, o que, consequentemente,
acarreta um nivel de tutela inferior. A via contratual apresenta as suas vantagens,

contudo, estes credores fracos e involuntarios, encontram-se numa posicao de maior

subjugacdo, ndo s6 em relagdo a sociedade, como aos restantes credores.

118 Atente-se K. THOR LUNDGREN, Liability of a Creditor in a Control Relationship with its Debtor, in
MLR 523, 1984, p.525, o qual salienta que, numa sociedade, ao haver uma forte dependéncia de
financiamento do devedor a determinado credor, acarretara casos em que o devedor acedera a um
numero consideravel de exigéncias do credor, o que poderd mesmo colocar em questdo o
sucesso/insucesso do projeto empresarial.

119 Veja-se que, no ambito de um processo insolvencial, havera lugar a uma operagdo de graduacdo de
créditos, os quais relevam no processo de satisfagdo dos mesmos.

120 Exemplo paradigmatico de credores fortes, temos os grandes fornecedores, instituicdes bancarias e
financiadoras, os quais possuem um elevado poder contratual junto da sociedade devedora.
121Caracterizada pelo facto de assentar na responsabilidade extracontratual da sociedade. Saliente-se
que varios autores defendem a necessidade de um maior nivel de proteg¢do nesta tipologia de credor,
nomeadamente pela celebracdo de seguros de responsabilidade civil das sociedades, dado que estes se
encontram mais vulneraveis a condutas oportunistas e negligentes por parte dos sécios. Cfr. EILIS
FERRAN, The place of creditor..., cit., p.14.; CARMEN ALONSO LEDESMA, Algumas Reflexiones sobre la
Funcion..., cit., p.148.
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Uma das grandes particularidades neste ambito, ¢ o facto de certos beneficios,
decorrentes das restricdes impostas pelos credores fortes a sociedade, também
aproveitam a credores fracos e involuntarios, na medida em que, no caso de,
exemplificativamente, haver lugar a clausulado que restringe a distribuicdo de
dividendos, esta medida aproveitara a todos e ndo apenas aos credores fortes' >,

Por vezes, regista-se a defesa da exigéncia minima de capital, na medida em
que este regime ¢ mais protetor, no que concerne aos credores fracos, ou até mesmo
voluntarios com um poder negocial incapaz de se impor'*’. Contudo, nio sera de
encarar assim, dado que, tal como supra referido, o montante do capital social,
atualmente, & arbitrdrio e insignificante'*, como também, no caso de se tratar de uma
sociedade com um certo poder de mercado, esta estard em condigdes de transferir

. . . 12
parte dos seus custos e encargos inerentes ao capital social a estes credores fracos' >,

pois estes nao se encontram em condi¢des de negociacao e contesta¢do' 2’

Havera, assim, que conjugar este facto supra tratado, com o caso em que o
credor forte, ndo s6 se coloca numa posicdo de supremacia face aos restantes
credores, como podera atingir um estadio Gltimo de influéncia na propria gestao da
sociedade comercial. Um credor capaz de estabelecer limites a distribuicdo,
imposicoes de manutengdo de determinado capital, entre outras faculdades, encontra-
se em posicao de adulterar o proprio futuro empresarial da sociedade devedora, dado
que estes entraves, em ultima instancia, poderdo levar a perdas de oportunidade de
negocio.

A tutela pela via contratual apresenta-se como uma espada de dois gumes, na
medida em que podera levar a protecdo de credores adequada, contudo ndo atendera

7

\ . . : . 12
as especificidades e ao caso concreto dos credores mais desfavorecidos *’; como

também, ndo prevé a possibilidade de manipulacdo, por parte dos credores com um

122 Cfr. FRANCISCO SOARES MACHADO, Effective Creditor Protection..., cit., p.16.

123 EIL{S FERRAN, The place of creditor..., cit., p.10.

124 Cfr., FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit., pp.18 e 19.

125 Vide L. ENRIQUES e J. MACEY, Raccolta di capital..., cit., p.113.

126 Num regime de mecanismos ex ante como o capital social, teremos uma medida de tutela de
aplica¢do generalizada, ao passo que, no caso de enveredarmos pela via contratual, o credor podera
proceder a eliminagdo ou modifica¢do do clausulado, sem que os restantes credores possam interferir.
Mesmo aproveitando o clausulado para os restantes credores, note-se que o credor forte apenas vai
tomar em conta o interesse pessoal.

127 Como salienta, CARMEN ALONSO LEDESMA in Algumas Reflexiones sobre la Funcion..., cit., p.149.,
“o capital social diferencia-se dos convenants, uma vez que ele se assume como garantia coletiva
oferecida pelos sécios aos credores, atuais ou futuros”.
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maior poderio financeiro € econdmico, na propria gestao da sociedade, ndo havendo

mencao a forma de inibigdo e tratamento desta possibilidade de influéncia.

2.2. Levantamento do véu corporativo

Os socios nas sociedades de capitais, ao responderem apenas no limite da sua
participagdo, leva a que, por vezes, se registem abusos da personalidade coletiva da
sociedade. Introduzir um principio de livre estipula¢do do capital social, permite a
constituicdo de sociedades com capitais irrisorios, onde se verifica a total
externalizacao do risco empresarial para terceiros. Assim, o registo de situagdes de
subcapitalizacdo material origindria poder-se-a tornar facto comum, pelo que parte da
doutrina tenta proceder a tutela de terceiros pela via do Durchgriff'*. Regista-se um
fenomeno de responsabilizagdo subsidiaria e ilimitada dos proprios socios; ou seja,
ha a responsabilizacdo direta dos socios, apontando-se como fundamentos, a
responsabilizacdo pela via dos fatos ilicitos, a teoria do fim da norma, pela via do
abuso de direito e, por fim, pela fraude a lei'*’.

Atente-se que, por um lado, ndo ha consagracdo no nosso ordenamento de
qualquer principio de adequagdo do capital social ao objeto social, ndo se verificando
lacuna no ambito da responsabilidade dos socios, logo a adocdo de solugdes
desconsiderantes terdo de ser analisadas criteriosamente; e, por outro lado, a
limitagcao de responsabilidade ¢ um elemento nuclear das sociedades de capitais, o
que leva a uma ponderagao a titulo excecional, ndo se caindo no casuismo da sua
aplicabilidade *°, apesar da tradicio doutrinal e jurisprudencial registada nesta

matéria.

128 Por “desconsideragdo da personalidade juridica” entende-se a operacdo pela qual a personalidade
juridica da sociedade comercial é afastada, por forma a “destruir ou evitar as consequéncias que
decorrem da afirmagdo da autonomia juridica da pessoa coletiva, enquanto titular de personalidade
juridica”. Cfr. MARIA DE FATIMA RIBEIRO, A4 tutela dos credores da SQ e a “desconsideragdo da
personalidade juridica”, Almedina, Coimbra, 2009, p.68-70.

129 Vide PAIS DE VASCONCELOS, Teoria Geral do Direito Civil, 6.* ed., Almedina, Coimbra, 2010,
pp.182 e ss.

130 A figura do Durchgriff tem caido, por vezes, na vulgaridade, ndo s6 por aplicagdo doutrinal como
pela jurisprudéncia, a casos em que ha solucdo legal, ndo sendo necessario estar a inibir um dos
elementos essenciais das sociedades de capitais, designadamente, a limitagdo de responsabilidade.
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2.2.1. Fundamentacio por via do instituto do abuso de direito

No nosso ordenamento, recorre-se ao instituto do abuso de direito, constante
do art.334° do CCivil, como forma de fundamentar a responsabilizacao direta dos
socios, levantando-se o véu corporativo, para desta forma tutelar terceiros''.
Essencialmente, encontra-se em questao o aproveitamento indevido da personalidade
coletiva da sociedade, pelo abuso do beneficio da limitacdo de responsabilidade,
defendendo-se a desconsideracdo dessa limitagio'*.

Uma andlise cuidada ao instituto, determina o apuramento de dois fatores
impeditivos de aplicabilidade desta figura, no caso de uma situacdo de
subcapitalizacdo originaria manifesta. Por um lado, o instituto do abuso do direito
assenta em critérios objetivos'*®, ou seja, ndo se exige comsciéncia da pratica

abusiva'** e, por outro lado, porque o regime do art.334° apenas preclude ou impede o

exercicio de um determinado direito, ndo se consubstanciando por si s6 em fonte de
1135
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responsabilidade civil °°, ndo havendo lugar a responsabilizagdo pessoal do socio.

Assim, caso se apure a subcapitalizacdo manifesta da sociedade, esta ndo integrard o
. g . ~ ;. . .1

elenco aplicavel a uma situagdo de excesso no exercicio de um direito"®, dada a

consagrac¢ao legal de um regime de capital social livre.

131 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, O levantamento da personalidade colectiva no Direito Civil e
Comercial, Almedina, Coimbra, 2000, pp.123 e ss., Do Levantamento da personalidade colectiva, in
DJ, 1989/1990, pp.147 e ss.; Luis BRITO CORREIA, Direito Comercial, vol.ll, cit., pp. 243 e ss.;
COUTINHO DE ABREU, Da empresarialidade, cit., pp.205 e ss.

132 Vjde MARIA DE FATIMA RIBEIRO, Capital Social Livre e..., cit., p.58.

133 Bastara que a conduta do agente seja manifestamente contraria a boa fé, aos bons costumes ou ao
fim social ou econémico do direito, ndo sendo requisito necessario o carater subjetivo, a consciéncia da
conduta (Vide MARIA DE FATIMA RIBEIRO, Capital Social Livre e..., cit., p.59), a qual enquadra este
limite ao fim social ou economico do direito em critérios puramente objetivos). Apenas num cenario
em que se exija um dever de congruéncia do capital social ao objeto social, é que seria enquadravel no
elenco dos critérios objetivamente considerados.

134 Vide ALMEIDA COSTA, Direito das Obrigagoes, 12.* ed. Almedina, Coimbra, 2009, p.86; OLIVEIRA
ASCENSAO, Direito Comercial, Vol.IV, cit., p.277; MARIA DE FATIMA RIBEIRO, Capital Social Livre
e..., cit.,, p.59, nt.41.

135 Vide PAULO TARSO DOMINGUES, O novo regime do capital..., cit., p.114.

136 Como refere MARIA DE FATIMA RIBEIRO in Capital Social Livre e..., cit., p.63, poder-se-a aderir a
orientacdo proposta por SINDE MONTEIRO (in Responsabilidade por Conselhos, Recomendagdes ou
Informagoes, Almedina, Coimbra, 1989), o qual aponta para o carater ilegitimo do comportamento em
causa, podendo a norma, desta forma, abranger um conteudo delitual, autorizando o recurso a
responsabilidade civil.
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2.2.2. Fundamentacio por via da responsabilidade aquiliana

Contrapondo a corrente doutrinaria supra tratada, temos a aplicabilidade da
figura Durchgriff fundamentada pela via da responsabilidade aquiliana "7,
responsabilizando externa e diretamente os socios' ¥,

Para a sua aplicabilidade, havera que proceder-se ao preenchimento dos seus
pressupostos. Nao se levantam duvidas quanto ao facto do abuso institucional da
personalidade coletiva da sociedade consubstanciar o requisito da ilicitude, quanto
mais nao seja, pela teoria do carater ilegitimo do comportamento proposta por SINDE

MONTEIRO'#°

. Quanto ao requisito da culpa, este encontra-se preenchido a partir do
momento em que a sociedade ndo ¢ dotada dos meios financeiros necessarios a
prossecucdo do objeto negocial, verificando-se logo na fase embrionaria de uma
sociedade que esta, além de ndo estar dotada do capital necessario, ainda regista uma
forte probabilidade de insucesso do projeto empresarial. No que toca ao dano,
verificar-se-a4 sempre que os credores ndo consigam satisfazer o seu crédito sobre a
sociedade'*.

Uma vez preenchido o requisitério da responsabilidade aquiliana poder-se-a
proceder a responsabilizagdao dos socios constituintes de sociedades manifestamente

subcapitalizadas, fundada na via pela responsabilidade civil (art.483° CCivil).

2.3. Teste de solvéncia e suas particularidades

137 Exigindo-se o preenchimento dos pressupostos da responsabilidade civil delitual.
Desenvolvimentos, ANTUNES VARELA, Das Obrigagcoes em geral, vol.l, 10.% ed. (9.* reimpressio),
Almedina, Coimbra, 2012.

138 Assim, PAULO TARSO DOMINGUES in O novo regime do capital..., cit., p.115.; G. PORTALE,
Capitale..., cit.,, p.118 e ss.

139 Para MARIA DE FATIMA RIBEIRO (in 4 tutela dos credores da SQ..., cit.) esta situagdo reconduz-se
ndo a uma solu¢do desconsiderante, mas apenas a aplicabilidade concreta do instituto da
responsabilidade civil por factos ilicitos.

140 Também, MARIA DE FATIMA RIBEIRO, 4 tutela dos credores da SQ..., cit., pp.161 e ss.

141 Quanto aos restantes pressupostos, designadamente, o facto voluntario e o nexo de causalidade
entre o facto e o dano, no partirei para uma explanacdo dado nao possuir relevo para a exposicgao.
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A orientacdo comunitaria no que respeita a um regime de tutela de credores
assente num regime mais flexivel e adaptado as necessidades modernas, aponta como
meio de protecdo a elaboragdo de testes de solvéncia'*’, o qual serd um importante
elemento de manutencdo da capacidade financeira da sociedade comercial e de
satisfagdo dos interesses dos credores'*.

Atuard como meio de garantir a solvabilidade da sociedade, contudo este juizo
de prognose acarreta a incerteza dos valores e fatores a considerar. Para uma nogao de
solvabilidade teremos de apurar com “sufficient certainty” que uma sociedade detém,
ou podera gerar, liquidez suficiente para cumprimento das suas obrigacdes e perdas de
valor futuras'**. Ora, o apuramento desta capacidade de satisfacio de créditos sera
calculado segundo uma perspetiva negocial ou por uma via legal? No computo
atender-se-4 a uma visdo otimista ou pessimista do futuro percurso societario? Por
outro lado, o hiato temporal, atenderd a uma previsao concreta ou abstracta aplicavel a
generalidade das sociedades'**?

Além dos aspetos limitativos supra tratados, a inexigibilidade da almofada de
segurang¢a do capital social, apenas torna necessario a manuten¢ao de um certo nivel
de solvabilidade, situagdo esta que sera oscilatoria, ao contrario de um regime assente
na exigéncia de capital social minimo, no qual teriamos um garantia fixa e colectiva.
Este, além de outros aspetos terd de ser tomado em atencao, dado a possibilidade de
atuacdo desviante por parte dos sécios'*®, num regime cada vez mais flexivel e de

regulagdo societaria entregue ao proprio mercado financeiro. Essencialmente, teremos

sempre o conflito de interesses entre socios e credores, pelo que o registo de uma

142 Trata-se de um mecanismo ex ante que tem por finalidade apurar se, uma vez realizada a
distribuicdo, a sociedade mantera um nivel de liquidez suficiente para o cumprimento das suas
obrigagdes atuais e futuras, durante um determinado lapso de tempo. Maiores desenvolvimentos, vide
CARMEN ALONSO LEDESMA, Algumas Reflexiones sobre la Funcion..., cit., p.150; PAULO TARSO
DOMINGUES, Variagdes..., cit., p.113.; BERNHARD PELLENS/THORSTEN SELLHORN, Improving Creditor
Protection through IFRS Reporting and Solvency Tests, p.15, in European Company and Financial Law
Review, Special Issue 1/2006.

143 Trata-se do principal meio de tutela no Estado de Califérnia, onde vigora um regime que apenas
permite a distribuicdo aos socios quando o ativo supere em pelo menos 25% o valor do passivo.

144 Vide JONATHAN RICKFORD, Balance Sheet Tests and Solvency Tests, EBOR, 2006, p.171.

145 Enquadramento da matéria de incertezas, vide WOLFGANG SCHON, Balance Sheet Tests or Solvency
Tests? — or both?, EBOR, 2006, pp. 185 ¢ ss.

146 O sécio atendera ao proveito pessoal em detrimento do interesse do credor, registando-se uma
panoplia de comportamentos desviantes, no seio das contas internas da sociedade, como forma de
favorecimento e encobrimento destes comportamentos fraudulentos.
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tendéncia para a adulteragio de resultados'*’ ndo sera de estranhar, sendo constatavel
a necessidade de maior rigor na consagracao de um regime de responsabiliza¢ao dos
gerentes/administradores, dada a manifesta propensdo para apresentacdo de
apreciacoes optimistas como meio de superagao do seu interesse.

Em todo o caso, a realizagdo, unicamente, deste tipo de teste podera
consubstanciar-se numa forma de atuacdo abusiva em detrimento dos interesses dos
terceiros, pelo que a melhor forma de tutelar credores sera através da sua cumulacgao

148/14
com um teste de balanco'**''*.

Por outras palavras, atender-se-4 a capacidade
financeira da sociedade comercial, através da realizacdo do teste de solvéncia,
cumulado com um teste de balango, dada as limitacdes a ele inerentes e,
essencialmente, ao facto de um teste de balango ndo considerar a “almofada do capital
social”, consubstanciando-se na mera diferenca entre o ativo e o passivo de uma

. . N . . 1150/151
sociedade, apesar de este ser realizado por referéncia ao valor do capital social onst,

147 Esta tendéncia para manipulagdo de resultados, tornar-se-a ainda mais acentuada em casos no qual a
sociedade se encontra no limiar da insolvéncia, momento o qual cristaliza a necessidade de tutelar
terceiros.

148 Decorréncia da implementagdo da 4* Diretiva Comunitaria, encontramos a consagragdo de um
principio de prudéncia, o que acarreta o tratamento assimétrico dos ativos e passivos, na medida em
que, no balango, apenas serdo inscritos os lucros ja concretizados e os bens serdo avaliados segundo o
seu valor historico, devendo, aqui, ja contabilizar-se riscos e perdas (cfr. art.31° da Diretiva). Na linha
de raciocinio de PAULO TARSO DOMINGUES (in Variagées..., cit., p.320 e ss.), tratar-se-a de um regime
claramente conservador e restritivo na distribui¢do de bens (...), ndo conseguindo garantir uma eficaz
tutela dos credores. O teste de balango apresenta as suas limitagdes, também, proveniéncia, ndo s6 do
facto de serem os socios a deter o poder decisdrio de distribuicao, sendo que o 6rgdo mais indicado
para a decisdo seria o proprio 6rgio de gestdo, como ndo procede a um verdadeiro juizo de prognose
sobre a empresa, dado que atendera apenas a factos resultantes do exercicio (anual) da sociedade e
atendera ao lucro gerado e possibilidade de distribuigdo nesse exercicio, ndo prevendo a possibilidade
de exigéncia ulterior pelos credores desses valores.

149 De realcar a existéncia de mecanismos complementares e alternativos além dos supra tratados. De
destacar: cash flow solvency test, onde a capacidade financeira de uma sociedade ¢, em larga medida,
determinada pelas suas prespetivas negociais; € o balance sheet net worth test, o qual € utilizado em
regimes sem exigéncia de capital social, tal como se verifica nos EUA, no qual se exigird um ativo
superior ao passivo, com base nas contas elaboradas pela propria sociedade (2 semelhanga do nosso
teste de balanco). Cfr. FRITZ EWANG, An Analysis and..., cit., pp.33 e ss.

150 O DL n°33/2011 elimina apenas a exigéncia de um valor minimo de capital, pelo que este ndo perde
o seu carater de cifra de retengdo, ou seja, mesmo atingindo valores insuficientes e irrisorios, servird
como limite a distribuicdo de dividendos, consubstanciando-se, igualmente, em base de calculo para
apuramento da situagao financeira da sociedade.

151 De realcar os denominados testes de resisténcia (denominados stress tests, de origem norte-
americana, utilizados na sequéncia da crise da bolha imobiliaria de 2007), muito em voga, onde se
sujeita determinada entidade, essencialmente instituigdes financeiras, a uma série de
circunstancialismos e condicionantes anormais extremos, com a finalidade de registo e analise da sua
capacidade de sobrevivéncia em fungdo de ratios financeiros e fatores deficitarios identificados.
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2.4. Outros mecanismos de tutela

Uma perspetivacdo de enquadramento de outros meios alternativos exige-se.
Neste ponto ganha destaque, em primeiro lugar, a possibilidade de responsabilizagcdo
dos gerentes/administradores no caso de estabelecimento de um montante de capital
irrisorio € manifestamente insuficiente para a prossecu¢ao da atividade social. Apos a
nomeacio de gerente/administrador, impende sobre este dois deveres gerais' 2,

. 1
nomeadamente, deveres de cuidado' 3

e de deveres de lealdade. Importa reter que,
caso se verifique uma situagdo de subcapitalizagdo manifesta, sobre estes recai, com
base no cumprimento dos deveres supra referidos, um dever de informar os socios da
situacdo financeira da sociedade'>, por forma a evitar insolvéncias precoces. Ndo so
no registo destas situagdes, como, igualmente, durante um processo insolvencial, estes
desempenhardo um importante papel na tutela de terceiros.

Intimamente conexionado com esta questdo, temos o dever de apresentagdo a
insolvéncia'> (cfr.art.18° do CIRE) o qual, sera aplicavel caso haja constatacio de
subcapitalizacdo manifesta. Deste modo, a possibilidade de recurso por parte dos
credores da sociedade a uma acao social de responsabilidade, sub-rogando-se a esta,
nos termos do art.78%2 do CSC, serd procedente, caso todos os pressupostos estejam
preenchidos. Outras das vias de atuacdo, sera através do art.78°/1, sendo licito, aos
credores, recorrerem a agao direta, como forma de tutelarem os seus interesses, no
seguimento do processualismo supra referido.

A possibilidade de responsabilizacdo do gerente/administrador por atuagdo

desviante ou deficitaria poderd, assim, vir a assumir relevancia.

152 Cfr.art.64° do CSC.

153 MARIA DE FATIMA RIBEIRO (in Capital Social Livre e..., p.76) defende a adaptabilidade da
imperfeicdo legal consagrada, no que concerne aos deveres de cuidado, devendo, neste ponto, a
semelhanca do ordenamento norte-americano, referir-se a existéncia de um “dever de controlo ou
vigilancia organizativo-funcional” (duty to monitor), de um “dever de atuagdo procedimental correta”
(duty to employ a reasonable decisionmaking process) e, por fim, um “dever de tomar decisdes
(substancialmente) razoaveis” (duty to make reasonable decisions).

154 Exige-se a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, sendo exigivel competéncia técnica e
conhecimento adequado de mercado para constatagdo de situagdes de subcapitalizag@o.

155 Cfr.art.3° do CIRE para constatacdo de casos enquadraveis de insolvéncia de sociedades.
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Conclusao

O DL n°33/2011, de 7 de Marco, veio colocar em causa a tradicional conce¢ao
do capital social: com efeito, ao abolir praticamente a exigéncia de um montante
minimo para a sua formagao, este diploma vem colocar em questao as fungdes que lhe
vém sendo tradicionalmente atribuidas.

Desde logo, a aboligdao da exigéncia legal de um capital social minimo possui
naturais incidéncias no plano da sua funcao de produgdo, ou seja, no que respeita a
reunido de uma massa patrimonial originaria apta a servir de base ao desenvolvimento
das atividades da empresa social: como € 6bvio, a possibilidade de se constituir SQ
com um capital social de 2€ torna tal fungdo ininteligivel nesses casos. Mas ¢
sobretudo ao nivel da sua funcdo de garantia que as recentes alteracdes legais
projetam os seus efeitos: de facto, no quadro das sociedades de capitais, em que os
socios beneficiam de uma responsabilidade limitada, os interesses dos credores
sociais pode apenas ser satisfeito a custa do patrimonio social, que agora nao tem de
existir aquando do nascimento social.

Assim sendo, a abolicdo de um capital social minimo e o consequente
esbatimento da fun¢do de garantia tradicionalmente associada, trouxe para a ribalta a
questdao fundamental de apurar quais os mecanismos alternativos de tutela dos
credores sociais e dos terceiros — questdo para cuja reflexao € importante o contributo
proveniente de outras ordens juridicas estrangeiras, mormente dos EUA e de varios
paises europeus.

O mecanismo do contrato, assente numa ideologia de auto-protecao do credor
social, tem agora um papel de destaque, conquanto possua uma debilidade
fundamental: o de ndo fazer inteiramente justica a distin¢ao entre os tipos de credores,
ja que, se se mostra apto a desempenhar inteiramente tal papel no dominio dos
credores fortes ou voluntarios, j4& 0 mesmo ndo se podera afirmar relativamente aos

chamados involuntdrios ou fracos.
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Um segundo mecanismo de protecdo, propugnado pela doutrina, consiste no
recurso a figura da desconsideracdo da personalidade juridica, ou seja, recorrer a
responsabilizacdo direta dos socios, levantando-se o véu corporativo, para assim dar
satisfacdao aos interesses dos credores sociais. Na sua aplicacdo ndo devemos cair no
casuismo da sua aplicacdo, sendo que, recorrendo-se a figura do Durchgriff, sera de
fundamentar pela via da responsabilidade aquiliana, uma vez preenchidos os
pressupostos da responsabilidade civil presentes no art.483° do CCivil. A
responsabilizacdo dos s6cios ndo se basta por esta via, sendo ponderdvel a propria
responsabilizacdo de gerentes/administradores pela violagdo dos deveres
fundamentais presentes no art.64° do CSC, como também serd procedente pela
violagdo do dever de apresentacdo a insolvéncia (cfr.art.18° CIRE).

Outras das vias apontadas, sendo que aqui, contribui essencialmente a
experiéncia externa, serd o recurso ao teste de solvéncia. Dada a manifesta dificuldade
de previsibilidade dos pressupostos necessarios para a concretizagao deste teste, sera
de optar pela conjugacdo com um teste de balanco, dado a complementaridade entre
os dois.

O capital social encontra-se num ponto de viragem, pelo que o apuramento de
mecanismos alternativos e de refor¢o de tutela torna-se essencial, esperando, com esta

dissertagao contribuir para elucidar recursos alternativos e complementares.
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