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O destino destina,
Mas o resto é comigo.

Miguel Torga in Orfeu Rebelde



Resumo

A discussdao sobre as principais caracteristicas dos hodiernos instrumentos de
capitalizagdo das sociedades comerciais do setor ndo financeiro, apoiando-se em
conceitos e entendimentos de varios quadrantes do nosso ordenamento juridico, reveste-
se de pertinéncia cientifica e atualidade. A presente dissertacdo apresenta como
leitmotiv a andlise, critica, do Regime Juridico dos Empréstimos Participativos, em
vigor na ordem juridica nacional, desde 13 de janeiro de 2022, com a aprovagao do
Decreto-Lei n.° 11/2022, de 12 de janeiro. Para que se possa compreender a ratio
legis do presente Regime Juridico, invocar-se-a, brevemente, a razdo pela qual as
pequenas e médias empresas figuram como as principais entidades visadas, e
beneficiadas, com a sua aprovagdo. A i(nova)¢do trazida pelos instrumentos
financeiros de quase-capital in casu reclama a apresentacdo e a estruturacdo de
raciocinios encadeados, dotados do desejavel nivel de clareza. Assim, o presente
estudo guiar-se-a pela sistematica legal adotada pelo legislador nacional na
constru¢do do Decreto-Lei n.° 11/2022. Uma vez percorrida a estrutura legal do
Decreto-Lei sub judice, discutir-se-4 se a almejada finalidade do Regime Juridico dos
Empréstimos Participativos, rectius, a diversificagdo do portefolio das fontes de
financiamento das sociedades comerciais do setor ndo financeiro, foi alcangada. Caso
se conclua pela sua concretizacdo, ver-se-ao abertas as portas do mercado de capitais,
possibilitando-se o principio do fim do elevado grau de dependéncia das pequenas e

médias empresas relativamente ao crédito bancario.

Palavras-chave: Decreto-Lei n.° 11/2022, de 12 de janeiro; Regime Juridico dos
Empréstimos Participativos; Pequenas e Médias Empresas; Instrumentos Financeiros
de Capitalizacdo; Fontes de Financiamento Alternativas; Mercado de Capitais;

Dependéncia Bancaria.



Abstract

The discussion about the main characteristics of modern capitalization
instruments for commercial companies in the non-financial sector, based on several
juridical concepts and understandings, is scientifically relevant and contemporary.
This dissertation presents as leitmotiv a critical analysis of the Legal Regime of
Participating Loans, in force in the national legal system, since January 13, 2022,
with the approval of Decree-Law no. 11/2022, of January 12. To understand the ratio
legis of this Legal Regime, we will briefly discuss why small and medium-sized
companies are the main entities targeted and benefited from its approval. The
i(nova)tion brought by quasi-equity financial instruments in casu calls for the
presentation and structuring of chained reasoning, endowed with the desirable level
of clarity. Therefore, this study will be guided by the legal system adopted by the
national legislator in the construction of Decree-Law no. 11/2022. Once the legal
structure of the Decree-Law sub judice was reviewed and analyzed, we will discuss
whether the desired purpose of the Legal Regime of the Participating Loans, rectius,
the diversification of the financing sources portfolio of the commercial companies in
the non-financial sector, has been achieved. Reaching such conclusion, we could
hypothesize that the opening of the capital market is in view, possibly allowing for a
turning point in the degree of bank credit dependence of small and medium-sized

companies.

Keywords: Decree-Law no. 11/2022 of 12 January; Legal Regime of the
Participating Loans; Small and Medium-sized Companies; Financial Capitalization

Instruments; Alternative Financing Sources; Capital Market; Bank Dependence.
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Nota Prévia
A titulo de nota prévia, adverte-se o leitor de que todas as traducdes dos trechos
transcritos e originariamente redigidos em linguas estrangeiras sdo da responsabilidade

do autor da presente dissertacao.
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L. Introducao

A presente dissertagdo tem como objetivo primordial proceder a uma breve analise
critica do RJEP, consagrado no DL n.° 11/2022, de 12 de janeiro."?

A pertinéncia do estudo que nos propomos a realizar reside, em primeira instancia,
na intengdo de se despoletar, no seio da doutrina e jurisprudéncia nacionais, a discussao
sobre as principais caracteristicas destes instrumentos de capitalizagdo das sociedades
comerciais do setor ndo financeiro, convocando-se, para o efeito, conceitos e
entendimentos de outros quadrantes do nosso ordenamento juridico ja firmados. A este
propdsito, revelar-se-4 de reputada relevancia a navegagdo por outros ordenamentos
juridicos no ambito dos quais a figura juridica em estudo ndo seja, de todo em todo,
desconhecida, como € o caso, concretamente, do ordenamento juridico espanhol.

Assim, conscientes dos desafios que a insercdo de qualquer figura juridica no
ordenamento juridico nacional acarreta, e que, in casu, se exacerba pela inovacao
propiciada, guiar-nos-emos pela estrutura sistematica adotada pelo legislador nacional no
supramencionado DL, analisando sempre com maior detalhe as normas cuja interpretacao
se releve mais sinuosa.

Nesta senda, cremos que, a final, apos se identificar a ratio legis da presente
iniciativa, bem como se delinear a arquitetura dos empréstimos participativos, reforcada
em certos pontos mas debilitada em tantos outros, estaremos em condi¢des de concluir se
a finalidade atribuida ab initio pelo legislador nacional a estes instrumentos financeiros
foi, de facto, alcancada. No fundo, todos os passos serdo dados no sentido de se averiguar
se estes empréstimos contribuem verdadeiramente para a diversificagdo das fontes de
financiamento externo, nomeadamente através da facilitagcdo do acesso ao mercado de
capitais, e, bem assim, para a diminuicdo da dependéncia das sociedades comerciais
relativamente ao financiamento bancario, rectius, a concessao do tradicional (e oneroso)

crédito bancario.

I Os artigos ulteriormente referidos sem indicagdo do diploma legal a que pertencem integram o presente
DL.
2 Em vigor na ordem juridica nacional desde 13 de janeiro de 2022.
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II. Uma Breve Incursao pelos Antecedentes da Regulamentacio
dos Empréstimos Participativos: Formas de Financiamento

Alternativas ao Crédito Bancario

Como bem sabemos, e retomando as consideracdes tecidas a titulo introdutorio, a
figura juridica cujos contornos nos propomos analisar surge, essencialmente, da
necessidade de

[C Jontinuar a apostar na diversificacdo das fontes de financiamento das
empresas e na reduc¢do da sua dependéncia do financiamento do sistema
bancario, com estruturas de capital mais equilibradas, nomeadamente
facilitando o acesso das PME ao mercado de capitais.?

Primeiramente, releva evidenciar que a referéncia as PME* ndo é, de facto,
despicienda. E do conhecimento geral que, em Portugal, proliferam PME. Se nao,
vejamos. Em 2018, existiam quarenta e quatro mil, seiscentas e sessenta ¢ uma PME,
representando estas, a data, 99,7% do universo das empresas portuguesas. De entre estes
numeros, 89% correspondiam a microempresas, 9,2% a pequenas empresas € apenas
1,5% deste universo era constituido por empresas médias. Ademais, ¢ de notar que, no
ano de 2017, as PME portuguesas foram responsaveis por 58,1% do volume de negocios

e 70,2% da forga de trabalho das empresas ndo financeiras.>’

Nao obstante a importancia, em qualquer economia desenvolvida, da proliferacao

das PME, em setores cruciais, ¢ particularmente relevante realcar o facto de estas
. eqe 7 , , .

apresentarem uma maior vulnerabilidade’ a choques exdgenos, sobretudo os econdomicos

e sociais, que se agudiza na presenca de restricdes no acesso ao financiamento externo.’

3 Estas necessidades encontram-se expressamente identificadas no Programa do XXII Governo
Constitucional, para o quinquénio 2019-2023, pag. 157, disponivel in www.potugal.gov.pt.

4 Para estes efeitos, entende-se por PME a empresa que empregue menos de duzentas e cinquenta pessoas
e cujo volume de negdcios anual ndo exceda cinquenta milhdes de euros ou cujo balango anual ndo exceda
quarenta e trés milhdes de euros. Este conceito, devidamente estabilizado, ¢ o adotado pelo DL n.°
372/2007, de 6 de novembro, que cria a certificacdo eletronica do estatuto de MPME e que corresponde,
alids, a defini¢do prevista na Recomendag¢do n.® 2003/361/CE, da Comissao Europeia, de 6 de maio de
2003, disponivel in https://eur-lex.europa.eu.

5> De acordo com o Estudo O financiamento das PME portuguesas: a crise e a recuperacdo entre 2008 e
2018, 2022, de CLARA RAPOSO, CLAUDIA CUSTODIO e DIANA BONFIM, no ambito das iniciativas
adotadas pela Fundacdo Francisco Manuel dos Santos.

6 Ressalve-se o facto de a escolha dos anos se dever a presenga de fatores exdgenos, anormais, verificada a
partir do final do ano de 2019, que, caso fossem considerados, alterariam, irrealisticamente, este cenario.

7 A este proposito, vide FRANCISCO AUGUSTO € MARCIO MATEUS, 2021.

8 Alids, CATARINA SERRA clarifica as fragilidades destas empresas, designadamente, das micro e pequenas
empresas, apontando a dimensdo, a forma juridica, o modelo de governagao e, sobretudo, a estrutura de
financiamento destas como as principais caracteristicas que propiciam e exponenciam a sua
vulnerabilidade. CATARINA SERRA, 2022, pags. 452 e 453.
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Conscientes, assim, do impacto causado pelas PME no tecido empresarial
portugués, incompreensiveis se afiguram as dificuldades com estas se deparam ao terem

de transpor todas as (inultrapassaveis) barreiras edificadas aquando do acesso ao mercado

9/10

de capitais”'”, ap0s, note-se, ndo raras vezes, envidarem os seus melhores esfor¢os na

obtenc¢do de crédito, indispensavel ao custeio do seu crescimento, através de variados

1

investimentos e opera¢des, junto de entidades do setor bancario.!! De facto, o

? Como o evidenciam ROBERT RYAN, CONOR O'TOOLE e FERGAL MCCANN, 2014, pags. 495 a 505. No
estudo em que se propdem a analisar, designadamente, o (elevado) grau de dependéncia existente entre as
PME e o sistema bancario como limite aos financiamentos externos alternativos, os Autores concluem que
as PME s@o sensiveis, aquando da realizagdo de operagdes de investimento, a (in)disponibilidade de fundos
internos, constituindo-se, assim, o cendrio ideal para profusdo e ascensdo do poder de mercado das
instituigdes bancarias. Por sua vez, esta dependéncia bancaria exacerba a produgao dos efeitos do poder de
mercado dos bancos sobre as restricdes de financiamento. Finalmente, os Autores referem, ainda, que a
clara tendéncia para o aumento dos requisitos de capital e para promog¢do de uma maior estabilidade
bancaria, a luz do conjunto de reformas comummente referido como “Basileia I11”, conduziu a amenizagao
das pressdes competitivas no setor da banca e, consequentemente, a deterioragdo do acesso das PME ao
financiamento. Como tal, premente serd, numa jurisdigdo como a nossa, a adogao, pelos decisores politicos,
de medidas que visem, essencialmente, o desenvolvimento de fontes de financiamento alterativas, ndo
bancarias. Estas considera¢des em tudo convergem com as palavras proferidas pela Comissdo Europeia,
através as quais se conclui que “[E]m comparagdo com outras regides, as empresas europeias continuam
fortemente dependentes dos bancos para o seu financiamento e relativamente menos dos mercados de
capitais. Mercados de capitais mais robustos desempenhariam um papel complementar ao dos bancos como
fonte de financiamento, e permitiriam: mobilizar mais investimento para todas as empresas, em especial as
PME, e para projetos de infraestruturas, atrair mais investimentos estrangeiros para a UE e tornar o sistema
financeiro mais estavel a diversificar a gama de fontes de financiamento.” Livro Verde da Comissdo
Europeia para a “Construgdo de uma Unido do Mercado de Capitais”, de 18 de fevereiro de 2015 in
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0063 &from=NL.

10 As PME enfrentam, igualmente, sérias dificuldades aquando da tentativa de obtengdo de linhas de crédito
junto da banca, em resultado da opacidade do ativo que representam. Esta opacidade advém da «(...)
liberdade de “constru¢do” da informagdo contabilistica, raramente auditada e ndo notada (por agéncias de
notagdo de risco) e com multiplos esquemas de apresentacdo de contasy, dificultando o seu financiamento.
MIGUEL NEVES MATIAS, 2009, pag. 22. Além disso, as PME tém tendéncia para apresentar os
financiamentos bancarios anteriormente concedidos como uma espécie de prova da capacidade financeira
que possuem para a assungdo de financiamentos uteis ao desenvolvimento de novos projetos e
investimentos. MITCHELL A. PETERSSEN ¢ RAGHURAM G. RAJAN, 1994, pag. 4. No entanto, essas
evidéncias poderdo ndo assumir a relevancia necessaria para a obtencdo de um financiamento com
reduzidas taxas de juros e com garantias menos onerosas. Ha, assim, um ciclo vicioso, tendo-se de atribuir
alternativas a situagdo de impasse gerada. E neste sentido que a Comissdo Europeia também se pronuncia,
na Comunicagdo 2014/C, de 19 de abril, no ambito da qual apresenta orientagdes relativas aos auxilios
estatais que visam promover os investimentos de financiamento de risco, ao afirmar que no dmago das
dificuldades no acesso ao financiamento, particularmente nas fases iniciais do seu desenvolvimento, “(...)
reside um problema de informacao assimétrica: as PME, especialmente quando recentes, ndo conseguem
em muitos casos demonstrar aos investidores a sua fiabilidade crediticia nem a solidez dos seus planos de
negdcios.(...) Assim, independentemente da qualidade dos seus projetos e potenciais de crescimento, essas
PME ndo conseguirdo provavelmente aceder ao financiamento, pois ndo t&ém um historial comprovado nem
dispdem de garantias suficientes. Em resultado desta informagdo assimétrica, os mercados financeiros
empresariais podem deixar de fornecer o capital ou crédito necessario as PME recém-criadas e as PME
com elevado potencial de crescimento, resultando numa falha persistente do mercado de capitais que
impede que a oferta satisfaga a procura a um prego aceitavel para ambas as partes, o que afeta negativamente
as perspetivas de crescimento das PME”, disponivel in https:/eur-lex.curopa.cu/legal-
content/pt/TXT/?uri=CELEX%3A52014XC0122%2804%29.

' Em Portugal, a adogdo € a promogdo de novas formas alternativas de concessdo de crédito as empresas
europeias assume particular relevancia, tendo em conta as restricdes legais impostas pelo RGICSF as
atividades de concessao de crédito a titulo profissional, derivadas, sobretudo, do principio da exclusividade,
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financiamento apresenta-se como um dos maiores problemas das PME'?, figurando, aliés,

o crédito bancario rodeado de penosos termos e condi¢des. '

Nao obstante, sdo notorias as sinergias geradas pelo poder politico e decisor em
torno da adotacdo de medidas e estratégias capazes de menorizar o referido
constrangimento, permitindo as PME financiar-se, externamente, através de estruturas
alternativas aos empréstimos bancarios!* (que, na lingua inglesa, sdo, habitualmente,
designados por alternative lenders), entrando-se, como tal, num terreno historicamente
reservado aos bancos.

No que toca ao plano europeu, e desde o eclodir da grande crise de 2007 e 2008
como dos avangos da reforma institucional no dominio da Unido Bancaria, nos anos de
2012 a 2014, a Comissdo Europeia levou a cabo um ambicioso projeto'® de construgio
de um Mercado Unico de Capitais, i.e., uma Unido dos Mercados de Capitais, tendo como
leitmotiv a criagdo de um market based finance complementar ou alternativo ao bank
based finance'®. De entre as varias medidas apresentadas para a concretizacdo do referido
objetivo, ¢ de se destacar aquela que prevé o fomento

de outros meios de financiamento (vg através do capital de risco), sobretudo
de PMEs e de start ups em momentos de constitui¢cdo e de langcamento e
expansdo dos projetos, e constituindo plataformas de negocia¢do (trading
venues) especificas para a captagdo de capital e para a sua negociagdo (este

consagrado no art. 8.° do RGICSF. Segundo este principio, a referida atividade apenas pode ser
desenvolvida por entidades autorizadas e reguladas pelo BP.

12 Como o afirma, expressamente, COUTINHO DE ABREU, 2017, pag. 399.

13 Retomando as consideragdes tecidas na nota de rodapé n.° 10, muitas PME ndo conseguem financiar-se
através da obteng@o de um crédito bancario, sendo que, aquelas que o conseguem, “(...) ficam com os
socios, nas relagdes com os bancos, em situagdo similar (mas agravada) a dos socios das sociedades em
nome coletivo e com a gestdo fortemente condicionada”. COUTINHO DE ABREU, Op. cit., pag. 400. Tal
traduz-se na necessidade de prestagdo de fiangas ou avales cambiarios pelos sdcios e, ainda, na aposi¢ao de
clausulas de salvaguarda (covenants) nos contratos de crédito bancario. Op. cit., pag. 401.

4 A literatura econdmica evidencia que a falta de acesso a financiamento representa, em geral, um dos
maiores constrangimentos para as PME. Vide ROBERT CRESSY e CHRISTER OLOFSSON, 1996, pags. 179
a192.

15 Plano disponivel in https:/eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468.
6.0 desenvolvimento de fontes de financiamento alternativas ou complementares ao financiamento
bancario foi reconhecido como uma emergéncia, também, por diversas institui¢des internacionais como o
Financial Stability Board e o Banco Mundial. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS evidencia, ainda, como o
confinamento geral e prolongado determinado pela crise pandémica incrementou o volume da poupanga,
“(...) poupanga [que] continua a ser canalizada sobretudo para depdsitos, que respondem ao objetivo de
neutralizagdo do risco das aplicagdes mas [que] se traduzem em formas menos produtivas de aplicacdo da
poupanga — (...) para a economia, dado que o volume de poupanga aplicada em depdsitos chega apenas
parcialmente as empresas sob a forma de financiamento, dadas as restrigdes que o financiamento bancario
hoje enfrenta”. GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, 2021, pag. 734. A este proposito vide Figura A.154 do TRV
Statistical Annex, ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, 2020, disponivel in
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma.
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funding escalator é considerado essencial pela importancia das PMEs na
economia portuguesa).'”'®

No fundo, este Plano identificou a promog¢ao de organismos de investimento
alternativo especializado, como fundos de créditos e de capital de risco, como uma
medida adequada e conveniente a uma maior diversificagdo no dominio da intermediagao

de crédito e no aumento das oportunidades de financiamento das PME."

Assim, o Plano de Ag¢do da Comissao Europeia para a UMC, enquanto plano
politico, viria a ser apoiado pelas demais institui¢des constitucionais da Unido Europeia,
conforme expresso na Resolugdo do Parlamento Europeu de 19 de janeiro de 2016°, no
que a implementacdo e regulamentacdo fosse necessario fazer para um quadro mais
eficiente do mercado de capitais europeu, contribuindo-se para a desejada harmonizacao
regulatoria. Desde entdo, intensificou-se a regulagdo financeira da Unido Europeia,
havendo uma importante profusdo legislativa e normativa.’! A breve trecho foram,
consequentemente, materializando-se instrumentos legislativos de implementag¢do e
continuidade de iniciativas ja tomadas no &mbito da UMC, como ¢ o caso do
Regulamento (UE) 2021/523 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de margo de
2021, criador do Programa InvestEU.??

17 Luis GUILHERME CATARINO, 2021, pag. 659.

18 A este proposito ¢ relevante invocar o paralelismo existente entre o MUS e a UMC, através do poder de
supervisdo direta exercido pela AEVMM. Ademais, €, ainda, de salientar que “(...) a convergéncia da area
bancaria com o mercado de capitais pode ajudar os bancos com os problemas causados pelos créditos ndo
produtivos (os denominados NPLs, que tém impacto negativo sobre a rentabilidade dos bancos ¢ a sua
capacidade de concessdo de crédito)”. LUIS GUILHERME CATARINO, Op. cit., pags. 671 e 672 e 662,
respetivamente. De facto, foi neste momento de reabilitacdo da saude econdémico-financeira da Unido
Europeia que o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia “(...) implementou um conjunto de medidas
para reforgar o sistema financeiro Europeu (o conhecido “Basileia I1I), que incluiu a Diretiva 2013/36/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade das
instituigdes de crédito e a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito e empresas de investimento
(denominada Capital Requirements Directive). Esta Diretiva, entre outras medidas, veio impor requisitos
de capital que levaram, apos a sua implementagdo, a uma generalizada procura de desalavancagem pelas
institui¢des de crédito europeias”. FILIPE LOWNDES MARQUES ¢ MARIA SOARES DO LAGO, 2021, pag.
642.

19 Alids, como bem o evidencia o Plano, na Secgdo 1.4, ao referir que se “trata (...) potencialmente de uma
importante fonte de crédito ndo bancario no futuro”.

20 Disponivel in https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-8-2016-0006_PT.html.

2! Talvez uma das mais relevantes da tltima década. Sobre o fendmeno regulatério que, a certo momento,
se abateu sobre a Unido Europeia, vide LUIS GUILHERME CATARINO e MANUELA PEIXE, 2016, pags. 120
a233.

22 Uma vez mais, pode ler-se no preAmbulo do referido Regulamento que “[N]a Unido, as PME dependem
em grande medida dos bancos e do financiamento da divida sob a forma de descobertos e empréstimos
bancérios ou de locagio financeira. E necessério apoiar as PME que enfrentam estes desafios, simplificando
o respetivo acesso ao financiamento e diversificando as suas fontes de financiamento, de modo a aumentar
a sua capacidade para financiar a respetiva criagdo, crescimento, inovagdo e desenvolvimento sustentavel,
assegurar a sua competitividade e resistir a choques econémicos, aumentando assim a resiliéncia da
economia e do sistema financeiro face a periodos de contragao econdmica (...)”. Como tal, é implementado
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Descendo, por ora, ao plano nacional?, tém, igualmente, sido adotadas medidas de
politicas publicas que, no seguimento da implementagdo das medidas europeias
supramencionadas, t€ém em vista a diversificacdo do portefolio de financiamentos das
PME.2* Neste ambito, é relevante salientar a aprovacdo do DL n.° 144/201, no seio do
qual o legislador nacional classificou, expressamente, os fundos de créditos>>?¢ como
organismos de investimento alternativo especializado, apresentando no predmbulo do
diploma o propésito da referida alteracio legislativa®’, que se coaduna, uma vez mais,
com o espirito da UMC. Assim, inexistindo, até entdo, um regime europeu harmonizado
quanto a este tipo de organismos, € caso o legislador nacional nada tivesse feito, a

regulamentacdo desta figura ficaria assegurada tdo s6 pelo RGOIC, previsto na Lei n.°

16/2015, de 24 de fevereiro. Louva-se, assim, a posi¢do adotada pelo nosso legislador.

Levantado o véu que cobre o ambiente fervoroso em que surgiu a criagdo e
regulamentacdo dos empréstimos participativos, torna-se evidente a tentativa dos
legisladores europeu e nacional em permitir e, consequentemente, em facilitar, a entrada
das PME (portuguesas) no mercado de capitais, almejando-se romper com a relagdo de

dependéncia existente entre o desenvolvimento daquelas, enquanto organizacdes que

um programa que prevé a concessdo de uma garantia da Unido Europeia para o apoio de operagdes de
financiamento e investimento realizadas pelos parceiros de execugdo.

23 Ndo ¢ de somenos importincia referir que, em 2018, Portugal era o pais da OCDE onde a maior
percentagem do financiamento concedido a PME provinha de bancos, ultrapassando 85%. CLARA RAPOSO,
CLAUDIA CUSTODIO e DIANA BONFIM, Op. cit., pag. 23.

24 Ao logo dos tempos foram langadas vérias linhas de crédito especialmente orientadas para as PME, que
diferem nas suas caracteristicas, tendo em conta a dimensdo e o setor de atividade da empresa. Ademais,
foram também disponibilizadas varias linhas de crédito garantidas, através do, a data. Sistema Portugués
de Garantia Mutua, que se integra nos designados Government Credit Guaranteee Schemes assentes na
logica tipica da concessao de garantias, com a especificidade da posi¢do do garante ser ocupada pelo Estado.
25 Referimo-nos a fundos de crédito, como termo genérico, por ser a denominagdo historia da figura, ndo
obstante o facto de tais organismos de investimento coletivo poderem, na pratica, revestir a natureza de
fundo ou de sociedade, tendo em conta o disposto no art. 5.° da Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro.

26 E de notar que referida alteragio legislativa teve como conditio sine qua non a eliminagio das barreiras
existentes aquando da concessdo de crédito por estes veiculos. Assim, o DL n.° 144/2019 aditou a al. g) ao
n.° 4 do art. 8.° do RGICSF, que prevé, precisamente, as excegdes ao principio da exclusividade, ja neste
estudo referido.

27 «f prevista, neste Regime, a criacdo dos fundos de créditos, tendo em vista a dinamiza¢ao do mercado
de capitais e a diversificacdo das fontes de financiamento das empresas. A cria¢do destes fundos permite
colmatar falhas de mercado na procura e oferta de financiamento e melhorar a complementaridade com o
setor bancario e os setores do capital de risco e de titularizacao de créditos”.
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visam a criagdo e a distribui¢do de lucros pelos socios (shareholder capitalism)*®?°, e o
financiamento bancério.

Neste seguimento, € por tudo quanto vem sendo exposto, dever-se-a referir a
analogia esbogada por PAULO LAMEIRAS MARTINS, perfeitamente representativa do “(...)
dilema atual do mercado de capitais portugués”. Segundo esta,

[N]a natureza, a evolu¢do nos ecossistemas dda-se como resultado de um
conjunto de fenomenos que vao ocorrendo ao longo do tempo, e ndo
propriamente como consequéncia de um unico evento. Este processo de
evolugdo é chamado de Sucessdo Ecologica, em que novas espécies se vao
instalando, enquanto umas se adaptam e outras desaparecem
definitivamente. (...) Tal como na natureza, para sobreviver, o ecossistema
financeiro tem que permitir aos varios participantes que encontrem o seu
espaco de intervengdo e, pela sua agdo, “alimentem” outros. Investidores
privados, institucionais, supervisores, Estado, empresas privadas, analistas
financeiros, bancos de investimento, corretores, etc, todos eles fazem parte
de uma cadeia e cada um deles tem um papel fundamental em todo o
processo. >°

Imbuidos pela elucidativa imagem criada pelas palavras supra, analisemos uma das
atuagoes do legislador nacional “(...) no sentido de criar condi¢des para que o ecossistema
financeiro possa ter uma sucessdo ecoldgica e ndo uma extingdo™!, rectius, a criacdo da

figura juridica dos empréstimos participativos.
III. O Decreto-Lein.’ 11/2022, de 12 de janeiro: Uma Breve Analise

do Regime Juridico dos Empréstimos Participativos

31. O Ambito de Aplicacio Objetivo: Uma Definicio do Objeto

(In)Compreensivel?

Posto isto, € a semelhanca do mencionado nas consideracdes introdutorias,

estruturaremos a analise do RJEP segundo a ordenacdo sistematica apresentada pelo

28 Nesta senda, referimo-nos ao “fim da sociedade” legalmente previsto no n.° 1 do art. 6.° do CSC, na
medida em que este tende, em primeira linha, a ser identificado com o seu escopo lucrativo, no ambito do
enquadramento das sociedades comerciais como espécie do género “sociedade” previsto no art. 980.° do
CC. Este entendimento ¢ o defendido por ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, 2002, pag. 472. Em
oposicao ao ora defendido, vide PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, 2009, pags. 65 a 70, 92 e 175, e 2006,
pags. 15 a 30.

2 Sem prejuizo, claro estd, da marcada tendéncia para a criagdo de um conceito de empresa cuja construgdo
parte da referida finalidade e que se ergue com o objetivo de gerar «(...) valor para outros grupos de interesse
que gravitam em torno da sociedade, vocacionando a empresa para a realizagdo de um proposito
(“stakeholder capitalism”)». A este propdsito vide GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, Op. cit., pags. 741 e 742.
30 PAULO LAMEIRAS MARTINS, 2021, pag. 775.

3 PAULO LAMEIRAS MARTINS, Op. cit., pag. 776.
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o

legislador nacional no DL n.° 11/2022. De facto, a letra da lei assumira o

protagonismo do presente estudo.

Nesta senda, essencial serd, como ponto de partida para qualquer
desenvolvimento ulterior, definir o que se entende por “empréstimo participativo”,
rectius, definir o ambito de aplicagdo objetivo do instrumento juridico que se
apresenta como um novo instrumento de capitaliza¢do das sociedades comerciais ndo
financeiras.

Ora, este instrumento consiste

(...) num contrato de crédito oneroso, sob a forma de mutuo ou sob a
forma de titulos representativos de divida®’, cuja remuneracdo e
reembolso ou amortizagdo dependem, ainda que parcialmente, do
resultado da atividade do mutuario e cujo valor em divida pode ser
convertido em capital social do mutudrio.>

Confrontados com estas primeiras linhas, ¢ legitimo afirmar que ndo se
vislumbram tracos inovatorios em face das figuras ja consagradas e proficuamente

estudadas no nosso ordenamento juridico.**** Contudo, tal afirmagdo ndo coincide

32 Neste estudo, centrar-nos-emos na modalidade de contrato de crédito sob a forma de mutuo oneroso. Ndo
obstante, refira-se, apenas, que na modalidade de contrato de crédito sob a forma de emissdo de titulos
representativos de divida dever-se-a respeitar o regime aplicavel & emissdo de valores mobilidrios,
consagrado nos arts. 39.°a 107.°do CVM ex vi n.° 1 do art. 4.° do DL.

33 E desta forma clara e objetiva que o legislador define o instrumento juridico sub judice, no n.° 1 do art.
2.°do DL.

34 Referimo-nos, concretamente, as obrigagdes convertiveis em agdes representativas do capital social da
sociedade emitente, enquanto valores mobiliarios hibridos que, para além de consistirem em “(...)
instrumentos financeiros representados num titulo ou registo em conta, que consubstanciam posi¢des
juridicas homogéneas e fungiveis e que sdo suscetiveis de negociagdo em mercado organizado (...)”, sdo
dotados da particularidade de combinarem elementos de dois ou mais valores tipicos matriciais, revestindo,
todavia, autonomia em relagdo aqueles. JOSE ENGRACIA ANTUNES, 2019, pag. 73. As obrigagdes
convertiveis, nas palavras de FATIMA GOMES, podem, numa analise preliminar, ser definidas como “(...)
direitos de crédito dos titulares sobre a sociedade emitente, em regra de montante equivalente ao valor da
subscricao, que lhes conferem, para além do direito ao recebimento de juros periddicos, a faculdade de
optarem, em certas condi¢des e num determinado prazo, entre o reembolso, total ou parcial, do capital
investido na subscri¢do de obrigacdes e a aquisi¢do da qualidade de acionistas da sociedade emitente, sem
que para o efeito tenham de despender recursos financeiros adicionais (faculdade de conversdo)”. FATIMA
GOMES, 1999, pag. 15. A final, a particularidade do instrumento in casu que o poderia aproximar da figura
ora em estudo traduzir-se-ia no poder do titular deste valor mobiliério, no periodo fixado nas condi¢des de
emissdo, proceder & conversdao da sua obrigacdo em ag¢do ou em outro valor mobilidrio emitido pela
sociedade emitente. Contudo, e sem se desvendar o alcance das seguintes paginas, o certo ¢ que ndo estamos
diante de figuras totalmente similares, sendo alguns os pontos que as distanciam. Talvez o principal se
reconduza a dificuldade de as sociedades comerciais por quotas acederem a financiamentos externos através
da emissao de obrigacdes convertiveis. A este respeito, e a titulo meramente exemplificativo, no Direito
francés prevé-se a possibilidade de se incorporar os empréstimos participativos na ampla categoria dos
“titulos participativos”, que se apresentam, aqui sim, como um tipo de obriga¢cdes com taxa de juros
variaveis. Sobre estas “formas hibridas de financiamento”, vide ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 2015,
pag. 151. Discutindo sobre as vantagens associadas a estes instrumentos, vide, ainda, SANDRA LAURENT,
2005.

35 De resto, este instrumento € ja conhecido em outros ordenamentos juridicos, como é o caso do espanhol,
em que os préstamos participativos surgem tratados no Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junho, e, ainda,
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com a realidade, na medida em que sdo duas, essencialmente, as caracteristicas
fundamentais que permitem diferenciar e destrincar de outras a figura juridica in
casu. Referimos, pois, e por um lado, a existéncia de um contrato de crédito oneroso,
sob a forma de mutuo, cuja remuneracdo ¢ reembolso ou amortizagdo dependem,
ainda que parcialmente, do resultado (distribuivel, leia-se) da atividade do mutuario
e, por outro lado, a conversdao de o valor em divida em capital social do mutuario,

nas condi¢des expressamente previstas no DL n.° 11/2022.%¢

Uma vez conhecida a defini¢do legal de empréstimo participativo, indiscutivel
sera a conclusdo de que estamos, prima facie, diante de um verdadeiro contrato de
mutuo oneroso, na medida em que se trata, a final, de um contrato através do qual
uma das partes se obriga a entregar a outra dinheiro, gerando-se a obrigacdo de
restituicdo de um outro tanto do mesmo género ou qualidade, obrigacdo essa que
pode, em principio, cumprir-se, ainda, com o pagamento de juros fixos, a titulo de
retribui¢do do mutuo celebrado. Nestes termos, o presente contrato reconduz-se
perfeitamente a modalidade especial de mutuo legalmente prevista nos arts. 394.° e
395.° do CCm.?” Nio obstante, as caracteristicas e particularidades destes empréstimos,
para além de servirem o propoésito de fixar o RJEP, determinam, também, a sua propria
tipicidade. Nestes termos, a particularidade de maior relevo reside, e tal como a
propria designacdo o faz antever, no facto de este contrato consistir num pacto de
participacdo nos beneficios da sociedade mutuaria, com a producgdo, assim, de
consequéncias que operam, ndo ao nivel da natureza juridica do contrato, mas antes
geram uma modificabilidade parcial do regime juridico regra daquele tipo contratual.
Pois bem, entendemos assim que o contrato in casu se assume como um contrato
misto, cuja base da constru¢do juridica assenta num contrato de mutuo comercial, ao
qual se encontrard acoplado um pacto onde se convencionam as particularidades e

especialidades que caracterizam a figura dos empréstimos participativos.>

do francés, no ambito do qual o regime juridico dos préts participatifs se encontra previsto nos arts. L313-
13 a L313-20 do Codigo Monetario e Financeiro.

36 E que analisaremos em seguida, tornando-se, como tal, mais evidentes as diferengas assinaladas.

370 contrato de crédito celebrado sob a forma de mutuo oneroso assume, naturalmente, natureza comercial,
tendo em conta a finalidade perseguida com a sua celebragdo, distanciando-se, portanto, da figura geral do
mituo civil, legalmente consagrada no art. 1142.° do CC. E este o entendimento da maioria da doutrina
espanhola, que, indo mais longe, afirma que o contrato de crédito sob a forma de mutuo oneroso ndo pode
ser assimilado ao contrato de sociedade. Vide AMPARO NAVARRO FAURE, 1998, pag. 210 ¢ BROSETA
PONT, 1984, pags. 267 e ss.

38 Cuja validade deriva, cremos, do principio da autonomia da vontade das partes, na vertente da liberdade
contratual, consagrado no art. 405.° do CC. Uma vez que esta temdtica ¢ sobejamente tratada no
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Ora, analisada a sua natureza juridica sui generes, ¢ do ponto de vista
conceptual, o empréstimo participativo constitui uma figura de financiamento
hibrida, i.e., um instrumento de quase-capital, situado algures entre o capital proprio
e a divida. Ademais, trata-se de um empréstimo sujeito a um certo nivel de risco,
distinto daquele que a instituicdo bancaria corre ao conceder um tradicional
empréstimo, na medida em que a remuneragdo e reembolso ou a amortizagdo
dependem sempre dos resultados da atividade do mutudrio, produzindo-se, assim, um
acréscimo do risco para o mutuante. Contudo, € como contrapartida, assinala-se a
vantagem de o valor em divida poder ser convertido em capital social do mutuario,
contribuindo-se, assim, para a sua respetiva capitalizagdo, objetivo primordial do
legislador, descortinado, desde logo, através de uma simples leitura do predmbulo do

DL n.° 11/2022.

Ora, o facto do valor concedido através da celebracdo de um contrato de
empréstimo participativo constituir, de imediato, capital proprio visa, como, de resto,
ja se referiu, incrementar a estrutura de capitais proprios das sociedades mutuarias,
tornando-as menos dependentes do financiamento bancario. E, ndo obstante a
versatilidade dos empréstimos participativos, em grande medida gerada por esta
especificidade, o certo € que a redagao conferida ao n.° 2 do art. 2.°do DL n.° 11/2022
¢ um tanto enigmatica. Como tal, relevante serd entender o proposito do legislador
ao afirmar que os empréstimos participativos sdo considerados capital proprio para
efeitos da legislacdo comercial, sempre que a respetiva remuneracdo dependa dos
resultados do mutudrio e o respetivo reembolso ou amortizacdo dependa do

cumprimento dos critérios previstos nos arts. 32.° ¢ 33.° do CSC.*

ordenamento juridico espanhol, vide a decisdo proferida pelo TSE, a 9 de maio de 1994, que reconhece a
validade dos pactos que se acoplam ao contrato do qual surge a figura do empréstimo participativo. Assim,
no entender desta instincia superior, os preceitos legais que regulamentam o contrato de matuo oneroso
apenas impdem ao mutudrio a obrigacao, por um lado, de devolver um outro tanto da mesma espécie e
qualidade do capital mutuado e, por outro lado, de pagar os juros, convencionados entre as partes, e
vencidos sobre o capital, nao se proibindo, nesta senda, a possibilidade de, por convengdo das partes, se
agregar aquele um pacto acessorio e de garantia. Apud RAFAEL GARCIA VILLAVERDE, 1994, pags. 1087 ¢
1088. A reforgar este entendimento vide a sentenga proferida pela Audiéncia Provincial de Barcelona, de
25 de junho de 2015, disponivel in https://vlex.es/vid/579144414, no ambito da qual se qualifica o contrato
de empréstimos participativos in casu como civil, pelo facto de a remuneragdo contratualizada nao ter sido
subordinada a evolugido econémico-financeira da sociedade nem, tdo pouco, figurar nas contas da sociedade
como fundos proprios.

3 Rectius, do cumprimento dos limites legais impostos a distribui¢do de bens, lucros e reservas aos
socios.
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Assim, e em primeira instancia, dever-se-a procurar definir o conceito de

40 adotado no ordenamento juridico nacional e, em face da defini¢do

“capital proprio
desenhada, evidenciar a relevancia da robustez da estrutura de capitais proprios.*!
Pois bem, as sociedades dispdem, no desenvolvimento da sua atividade comercial,
de fundos cuja proveniéncia, natureza e funcao se distanciam. Assim, tais fundos
poder-se-ao qualificar como capital proprio (equity finance) ou como capital alheio
(debt finance)**. Por um lado, o capital proprio agrega toda a receita obtida mediante
contribui¢des dos socios, que poderao ser realizadas diretamente, designadamente a
titulo de entradas ou de prestagdes acessorias ou suplementares, ou indiretamente,
através de, por exemplo, deliberagdes do grémio societdrio no sentido da ndo
distribuicdo de lucros aos socios.* Ademais, o capital proprio detém uma natureza
definitiva, na medida em que ¢ concedido com carater perene, ndo se encontrando
associada qualquer obrigacdo de reembolso e de retribuigdo certa através do
vencimento de um determinada taxa de juro previamente definida. Finalmente,
estando-se diante de capital proprio, os socios apenas serdo reembolsados pelo
prestado a sociedade aquando da liquidagao total do capital alheio. Por outro lado, e
efetuando um raciocinio a contrario sensu, o capital alheio advém, como o proprio
nome o faz antever, da concessdo de financiamentos externos cujos financiadores
sdo, ndo raras vezes, instituicdes do setor bancario e investidores que capitalizam a
sociedade emitente de obrigacdes, por via, precisamente, do recurso a esse

instrumento financeiro. Em consequéncia, o capital alheio assume, naturalmente,

“0 Importard apenas notar que a terminologia utilizada, por referéncia a “capitais proprios ”, nao € uniforme:
a expressdo “capitais proprios” é empregue no dominio contabilistico, ao passo que a expressdo “fundos
proprios” € ja empregue no dominio financeiro e, finalmente, € o legislador societario quem frequentemente
langa mao de expressdes como “situacdo liquida ” ou “patrimonio liquido ”. Esta ultima opgao foi a adotada
pelo legislador espanhol ao referir-se a “capital neto” no Real Decreto-Ley 7/1996. Sobre a nocao, a
composicdo e a disciplina juscontabilistica do capital proprio, vide JOSE ENGRACIA ANTUNES, 2008, pags.
93 alle.

4 Importancia essa que, de antemdo, se antevé de reputada relevéncia, tendo em consideragdo as
disposi¢des normativas do CSC construidas sob a égide da viabilidade financeira e da capacidade de
compensagdo das perdas sofridas através de um capital proprio solido. Ademais, ¢ doutamente, JOSE
ENGRACIA ANTUNES evidencia que a seguinte distingdo ndo releva apenas no plano taxinémico ou
hermenéutico, mas, sim, no plano legal. De entre os exemplos apresentados pelo Autor, a fim de demonstrar
a relevancia juridico-positiva da distin¢do, surgem os suprimentos, enquanto figura hibrida situada entre o
capital proprio e o capital alheio e, bem assim, o capital de risco. Ora, decerto que, nesta senda, a figura
juridica dos empréstimos participativos poderia, também, ser apresentada como um “empréstimo
substitutivo do capital proprio”. ENGRACIA ANTUNES, 2023, pags. 375 e 376.

42 A proposito da margem de liberdade dos socios no financiamento das sociedades num ordenamento
juridico em que inexiste uma qualquer obrigacdo ou dever geral legal de os socios financiarem, de forma
sustentavel, a sociedade, vide MOTA PINTO, 2002, ¢ ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, 2009.

43 Conduzindo-se a reten¢do na sociedade de tais fundos, sob a forma de resultados transitados ou de
reservas.
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uma natureza transitoria, em virtude dos prazos fixados para o reembolso do valor do
crédito prestado e, eventualmente, para a retribui¢do desse empréstimo, prazos esses
que, dependendo das circunstancias tipicas de cada situacdo, assumirdo maiores ou
menores delongas. Em face do exposto, conclui-se, entdo, que o capital proprio

assume uma fungio garantistica do capital alheio.**

Nesta senda, caso ndo se dispusesse, legalmente, no sobredito sentido, os
empréstimos participativos seriam sempre ¢ em qualquer caso considerados puros
instrumentos de divida, desvinculados, por isso, do capital proprio. Com efeito, os
empréstimos participativos integram, ¢ incrementam, claramente, o capital proprio
das sociedades comerciais mutudarias, ainda que apenas para efeitos da legislagao

comercial ¥

Ora, bem se entende que o legislador nacional visou acautelar os interesses do
mutudrio, designadamente, interesses de indole patrimonial, na medida em que,
sendo considerado o capital mutuado, nos termos do RJEP*, capital proprio, o
cumprimento dos racios de solvabilidade acautelados por varias disposi¢oes

47

normativas comerciais*’ se afigura, profusamente, mais facilitado.*® Caso ndo fosse

esta a solucdo legal adotada, poder-se-ia estar a contribuir ativamente para a

4 Sobre a supramencionada destringa, entre capital proprio e capital alheio, vide JOANA FREIRE ALMEIDA,
2015, pags. 838 a 842.

45 E de notar que o Regulamento (CE) n.° 1606/2022, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de
julho, que consagra as Normas Internacionais de Informacdo Financeira, para além de ambicionar a
facilitagdo da comparag@o da informagdo econdmico-financeira das sociedades cujos titulos sdo negociados
publicamente, teve em vista harmonizar o conceito de capital proprio, enquanto patrimonio liquido da
sociedade. Afinal, a inteng@0 seria sempre a de preservar o capital social e as garantias dos credores sociais,
mediante a elaboragdo de um conceito especial e novo de patriménio liquido para efeitos, apenas, de certas
operagdes comerciais, designadamente, de distribuigdo de lucros, de reducdo obrigatéria do capital social
e de dissolugao por perdas registadas. Nestes termos, cremos que o legislador nacional poderia e deveria
ter adotado uma redacdo, por referéncia a atual redagdo do n.° 2 do art. 2.° do DL, mais concreta ¢
individualizada. Sobre este fenomeno de harmonizago europeia vide MARGARITA VINUELAS SANZ, 2010,
pags. 429 e ss. Foi, precisamente, neste sentido, que a Segunda Disposi¢do Adicional ao Real Decreto-Ley
classificou o capital concedido a titulo de empréstimos participativos como patrimoénio liquido e, ademais,
restringiu tal conceito as situagdes em que as sociedades, devido a uma acumulagio de perdas, se encontram
obrigadas a reduzir o capital social ou entrar em processo de liquidagdo e dissolucdo. Vide, assim, JUAN
ALBOS, 1997, pags. 276 e 277.

46 Sem prejuizo de desenvolvimentos ulteriores, atente-se ao facto de o n.° 3 do art. 2.° do DL dispor no
sentido da obrigatoriedade de mengao expressa, no contrato de empréstimo participativo ou na emissao dos
titulos representativos de divida, a sujeicdo do mesmo ao regime juridico dos empréstimos participativos
aprovado pelo presente DL.

47 Como ¢é o caso, por exemplo, da norma contida no art. 35.° do CSC.

48 Alias, o BP aponta a autonomia financeira como um relevante indicador da capitalizagdo das empresas,
na medida em que esta corresponde ao racio entre o capital proprio e o ativo, refletindo, como tal, a
proporg¢ao dos ativos de uma empresa financiados por capitais proprios. Assim, o seu incremento percentual
sera sempre sugestivo de um refor¢o da capitalizacdo das empresas através do recurso a capitais proprios.
Para uma reflexdo sobre o tema, vide o artigo do BP disponivel in
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/sabia-que/1372.
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degradagao da situagao econdomico-financeira da sociedade, que, note-se, demonstrou
ja caréncias, de tal natureza, aquando do pedido de concessdo de crédito, através da

contratualizagdo de empréstimos participativos.

Uma vez mais, constata-se que a ratio da solucdo legal vai ao encontro do
mote ja apregoado, ¢ que move (estes) fundos: necessidade de criacdo de novas
formas de financiamento, niio apenas no ambito do capital alheio*’, como também no
ambito do capital proprio. Assim, ndo obstante a celebragdo de um contrato de
empréstimos participativos e, por isso, o recurso a uma forma de financiamento,
indubitavelmente, externa, o certo ¢ que o mutuario opta, em ultima instancia, por
reforgar os seus capitais proprios.’® Alcanga-se, em principio, um dos objetivos

reiteradamente apregoado.

Contudo, a bondade’®! do legislador nacional poderd, como, de resto, qualquer
ato de bondade o pode potenciar estratégias e manobras ardilosas por parte da
sociedade mutuaria beneficiada. Tal ¢ bem evidenciado por MOTA PINTO, ao afirmar
que

repugna a um elementar sentido de justica que alguém possa constituir
uma sociedade subcapitalizada™, exercer a sua atividade com
financiamento de terceiros e, requerendo (ou esperando que requeiram)
a faléncia da sociedade, deixar os credores a bracos com a quase
totalidade dos custos empresariais, enquanto o(s) descuidado(s)
empreendedor(es) se preparam para constituir uma nova sociedade.>?

Nestes termos, deveremos ser consciencializados de que as sociedades que se

financiam externamente através do instrumento de quase-capital em estudo, e para

4 Nomeadamente, através de operagdes em mercado de capitais e/ou com capital de risco.

S9Analisando 0 grafico disponibilizado pelo BP, disponivel in
https://www.bportugal.pt/QS/gsweb/Dashboards, apercebemo-nos de que as PME, desde 2017, t€ém vindo
a apostar no incremento dos seus capitais proprios, tendo em conta a tendéncia crescente refletida no
referido grafico.

5! Na medida em que o mutudrio ndo terd, impreterivelmente, de recorrer a operagdes comerciais drasticas,
como ¢ o caso da redugdo do capital social e da dissolugdo e liquidagdo da sociedade, no caso de se
registarem graves perdas no exercicio social transato ou em curso.

52 A situagdo de subcapitalizagdo ndo pode ser definida tout court, como se de um conceito geral e abstrato
se tratasse. De facto, encontrar-se-4 em situagdo de subcapitalizacdo a sociedade que dispde de fundos,
sejam eles proprios ou de capital alheio, insuficientes para a manutengdo do seu funcionamento e
prossecugdo da atividade comercial. Assim, a constatacdo de uma situagdo de subcapitalizagdo dependera
da analise da estrutura concreta da sociedade e do respetivo objeto social. Ademais, a subcapitalizagdo ndo
tera de ocorrer, necessariamente, numa fase de constitui¢do da sociedade, podendo verificar-se num
momento superveniente, distinguindo-se, assim, e habitualmente, entre as modalidades de subcapitalizagido
originaria e superveniente. Sobre os casos em que a situagdo de subcapitalizagdo se afigura especialmente
gravosa, por tornar manifestamente impossivel a realizagdo do seu objeto, vide COUTINHO DE ABREU,
2011, pags. 38 e 39, e TARSO DOMINGUES, 2004, pags. 57, 74 e 243.

3 Op. cit., pags. 123 e 124.
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efeitos da legislagdo comercial, nomeadamente, para efeitos das operagdes de
reducdo de capital social e de dissolugdo e liquidagdo da sociedade’, estdo, afinal, a
reforcar a estrutura de capitais proprios, estrutura essa que podera ja apresentar-se
fragil, gerando-se, como tal, uma falsa, ¢ indesejavel, aparéncia de estabilidade
economico-financeira e, em ultima instancia, uma utopica sensag¢ao de seguranga
daqueles com quem a sociedade negoceia no trafego juridico.’>® Ademais, é de notar
que a criagdo de um novo conceito de capital proprio para fins comerciais e,
sobretudo, a introdu¢do de um novo e distinto enfoque nos balangos e contas da
sociedade mutuaria, pode, certamente, desvirtuar a garantia conferida pela
correspondéncia entre o capital e o patrimdnio sociais, pelo menos, no ambito das
PME, as quais, recorrerdo (assim se espera) ativamente a esta nova forma de

financiamento.>’

3% Apesar de o legislador nacional ndo definir, concretamente, quais as disposi¢des da legislagdo comercial
que, nesta senda, relevam, o legislador espanhol fa-lo. Ora, bem se conhecendo as similitudes matriciais
existentes entre o ordenamento juridico nacional e o ordenamento juridico espanhol e tendo em conta que
o atual e novo RJEP em muito se inspirou na arquitetura do Real Decreto-Ley 7/1996, sera relevante atentar
nas disposi¢des legais ai consagradas. Nesta senda, os empréstimos participativos consideram-se capital
proprio, enquanto patrimonio liquido, para efeitos de redug@o do capital social e de liquidagéo de sociedades
previstos na legislagdo comercial. MARGARITA VINUELAS SANZ evidencia que esta solucdo legal em tudo
se acha relacionada com o espirito preventivo subjacente ao RJEP, na medida em que se confere ao
mutuario uma margem de manobra adicional para ultrapassar dificuldades econdmicas, evitando-se a
adocdo de medidas mais severas, como sdo exemplo a reducao do capital social ou a dissolugao e liquidagao
da sociedade. Alias, esta € a solugdo que cumpre as exigéncias previstas no paragrafo primeiro dos motivos
do Real Decreto-Ley 8/1983, no ambito do qual se exigia, ja a altura, a criagdo de instrumentos financeiros
que ndo implicassem um aumento do endividamento das sociedades, nem, tdo pouco, uma reducdo da
possibilidade de estas obterem outros empréstimos, créditos ou linhas de desconto, a favor da sua
reflutuagdo. MARGARITA VINUELAS SANZ, 2017, pags. 331 ¢ 332.

55 A doutrina espanhola perfilha 0 mesmo entendimento. De facto, ndo serd de somenos importancia
evidenciar que a presente opcdo legal altera a correspondéncia entre o capital social e o patriménio da
sociedade, pois permite evitar a redug¢@o do capital social ou a dissoluc¢do da sociedade quando, caso ndo
houvesse sido prestado o empréstimo participativo, deveriam ser levadas a cabo, podendo, como tal,
gerarem-se situagdes de utilizag@o abusiva deste instrumento. Tais situagdes de abuso podem, ainda, ndo
raras vezes, assumir um carater especialmente gravoso, como, por exemplo, a situacdo em que uma
sociedade com um ativo inexistente sustém um capital proprio acima de metade do capital social nica e
exclusivamente por conta da concessdo de um empréstimo participativo. A este proposito, vide RAFAEL
GARCIA VILLAVERDE, 1997, pag. 20; JOSE COLINO MEDIAVILLA, 2011, pags. 345 a 350 e 2014, pags. 11
e ss. Ndo obstante, a doutrina espanhola defende que o sobredito risco podera ser amenizado nos casos em
que se adota uma pratica negocial avisada e prudente de concessao de empréstimos participativos, como,
por exemplo, aquela que dita que o capital proprio terd de ser superior, ou, pelo menos, igual ao montante
do capital mutuado. Vide ELISABETH BUSTOS CONTELL, 2006, pag. 97.

56 Apesar de as suas palavras surgirem a prop6sito da responsabilidade bancaria aquando da concessdo de
crédito, mas atenta a lucidez e pertinéncia das mesmas, a elas se devera atentar. ALMENO DE SA afirma que
a concessdo de crédito acritica e imponderada podera causar graves danos a terceiros néo relacionados com
o banco, e, em especial, aos credores do cliente, na medida em que os créditos concedidos a empresas cuja
situacdo econdmica se encontre “fortemente comprometida” facilmente criam uma aparéncia de “dignidade
de crédito” ou de solvabilidade, “suscetivel de vir a afetar a posi¢do dos credores”. ALMENO DE SA, 1998,
pags. 114 e 115. ALBERTO LUIS classifica mesmo o crédito, nestas circunstancias concedido, como
“nocivo”. ALBERTO LUIS, 1985, pag. 70. No mesmo sentido, vide DI0OGO LEITE CAMPOS, 1986, pag. 50.
Sobre estes temas vide, ainda, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, 2018, pags. 420 a 450 ¢ 2018, pags. 5 a 46.
57 Alertando para este risco vide MARGARITA VINUELAS SANZ, 2017, Op. cit., pag. 336.
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Em face do sobredito risco, poder-se-ia gerar o pensamento de que o legislador
nacional, ao implementar um novo conceito de capital proprio, estaria, sobremaneira,
a contradizer-se, porquanto subvertida pareceria ser a ratio legis dos empréstimos
participativos. Pois bem, assim nao o entendemos. Cremos, ao invés, que a intencao
do legislador foi, efetivamente, a de, sopesando os pratos da balanca, alavancar as
estruturas de capitais proprios das sociedades comerciais que se encontrem numa fase
econdmico-financeira que assim o exija.’® Nesta senda, o legislador nacional,
contrapondo o risco de aproveitamento, ja mencionado, as perspetivas de crescimento
futuras da sociedade financiada, entendeu que estas ultimas apresentavam vantagens
de tal modo significativas®” ao ponto de minorarem, relativizando, os perigos gerados
pela eventual ocorréncia de tal risco. Assim, cremos que a presente op¢ao legislativa
compatibilizou a finalidade de refor¢o de capitais proprios com a produgao de um
risco de aproveitamento pelas entidades beneficiadas até onde tal compatibilizacdo
se afigurou possivel, sobrepondo, a partir dai, o reforco da estrutura de capitais

proprios.®
3.2. O Ambito de Aplicaciio Subjetivo

Uma vez definido o &mbito de aplicagdo objetivo do contrato sub judice, o passo
subsequente a ser dado consiste em definir, por ora, o seu ambito de aplicagdo

subjetivo.

Nestes termos, € no art. 3.° do DL que o legislador nacional define as partes do
contrato de crédito sob a forma de mutuo, apresentando no n.° 1 deste preceito os
sujeitos que poderdo conceder empréstimos participativos € no n.° 2 os sujeitos que
poderdo assumir a posi¢do de mutuarios. Comecgando por analisar aquela primeira
categoria, importa, ab initio, evidenciar o carater taxativo do rol de entidades que
assumirdo as vestes de mutuantes, pelo que, apenas essas, € tdo sO essas, estardo
habilitadas a negociar e contratualizar o instrumento juridico em estudo. Como tal,
veda-se de antemao, e por completo, a possibilidade de outros investidores, que ndo

os ai expressamente previstos, contratarem este tipo de empréstimos. Nao obstante a

58 A fim de, cremos, o empréstimo participativo ndo impactar, excessivamente, o racio divida-capital.

39 Alias, a mencionada alavancagem financeira, conseguida através do reforco da estrutura de capitais
proprios da sociedade, podera fomentar um desenvolvimento que, no futuro, lhe permitirda obter
financiamentos diversos do ora in casu, como, por exemplo, o bancario, tendo em conta o atrativo ativo
que representara.

0 Enquanto finalidade ultima da presente iniciativa legal.
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incisividade desta solu¢do legal, a limitacdo da contratagdo a um conjunto muito
limitado de investidores parece ter sido, de facto, o propdsito final do legislador

nacional.®!

Pois bem, se tal opcdo peca por um lado, compreende-se por outro. Se nao,
vejamos. Efetivamente, a presente iniciativa legislativa, na sua globalidade, surge
com o proposito de diversificar as formas de financiamento disponibilizadas as PME,
sociedades por ora comtempladas, e, bem assim, de contribuir para o investimento
no seu capital social quando, pelas mais variadas razdes, se encontrem num cenario
de maior fragilidade econémico-financeira. E, tendo em conta o presente propdsito,
dir-se-ia, facilmente, que a opcao legislativa in casu entra em clara rota de colisdo,
ao ndo dotar a contratualizacdo dos empréstimos participativos da flexibilidade
almejada, contribuindo, a contrario, e em certa medida, para a perpetuacdo das
dificuldades das PME em aceder a novas formas de financiamento externo e,
sobretudo, ao mercado de capitais.®> Ademais, a pratica, em outros ordenamentos
juridicos, evidencia que as entidades de crédito ndo acedem de forma generalizada a
concessao deste tipo de financiamento, em virtude do risco consideravelmente alto
que assume o mutuante. Consequentemente, a busca pela compensagao deste risco e
da rentabilidade minima da operagdo, conduz a fixagdo, pelas entidades mutuantes,
de elevadas taxas de juro fixas como forma de retribuicdo, que, habitualmente,

pressupde uma carga financeira dificilmente suportdvel pelos mutuarios.

Nesta senda, cremos que o legislador nacional, consciente das sinuosidades do
meio em que se move, apresentou um leque de entidades mutuantes dotado da
necessaria versatilidade, tentando abarcar todos os grupos que, nesta senda, se
revelam adequados. Assim, no elenco taxativo previsto no n.°. 1 do art. 3.° do DL ndo

figuram apenas as (previsiveis) institui¢des de crédito® e as sociedades financeiras,

61 MARTA BOURA afirma, claramente, que tal elenco colheu a sua particular surpresa, em especial, atenta
«(...) a evolugdo da designada “democratizacdo do acesso ao mercado de capitais” — em linha, alids, com
as recentes orientacdes europeias —, seria, talvez, de esperar que o legislador contemplasse um conjunto
mais diversificado de potenciais mutuantes que pudessem igualmente aproveitar uma posi¢ao privilegiada
de investimento nestas sociedades». MARTA BOURA, 2022, pag. 131.

62 Cremos que podera aqui residir a razdo pela qual o legislador espanhol optou por ndo definir,
expressamente, as entidades concedentes de empréstimos participativos, permitindo, como tal, as pessoas
coletivas em geral a concessao deste crédito, através do emprego da expressdo “entidades”, no art. 20.1, a
do Real Decreto-Ley 7/1996.

63 Sabendo-se que os bancos assumem particular relevincia no elenco previsto no art. 3.° do RGICSF, e
ndo obstante a natureza sui generis do instrumento juridico objeto do presente estudo, € importante lembrar
que a responsabilidade pela concessdo do crédito, enquanto tema classico da responsabilidade bancaria,
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prevendo-se, também, entidades que se prestam, de facto, a expansao e diversificacdo
das opgdes de financiamento oferecidas as sociedades comerciais. Referimo-nos,
concretamente, aos organismos de investimento alternativo especializado de créditos,
de capital de risco e de empreendedorismo social, bem como as sociedades de
investimento mobiliario. Neste quadrante, ¢, ainda, importante fazer notar que o
substancial incremento do nivel de risco assumido pelos mutuantes aquando,
especialmente, da operacdo de inversdo do capital mutuado em capital social,
acoplado a presenca de assimetrias, no plano da informacao relativa a viabilidade
economico-financeira do investimento, entre as sociedades mutuarias e os potenciais
investidores mutuantes, tem vindo a incrementar a intervencdo do Estado. Esta
intervencdo reflete-se, nomeadamente, na criagdo de programas especificos de
fundos de capital e de quase capital, com vista a potencia¢io da participacdo publica®
em operacdes de capitalizagdo de empresas viaveis, com elevado potencial de
crescimento, ao ponto de ser atrativo o investimento ou o financiamento de operacdes
de capital, de quase capital e de divida. Nesta senda, atentado nos poderes
mitigadores de choques externos cuja prossecu¢do ao Estado incumbe, bem se
entende a presenca do Fundo de Capitalizacdo e Resiliéncia no elenco das entidades
mutuantes.

Finalmente, e ainda como contraponto as criticas inicialmente tecidas, sera
relevante evidenciar que o carater taxativo do elenco legal em estudo ndo se encontra,
afinal, rigorosamente fechado. De facto, o legislador nacional ndo fechou, por
completo, as portas, consagrando, como tal, e de forma expressa, uma clausula geral,
capaz de dotar o elenco legal da flexibilidade e diversidade ideais. Assim, no termos
da cldusula prevista na al. e), do n.° 1 do art. 3.° do DL, as entidades habilitadas a
conceder crédito a titulo profissional poderdo, sempre, assumir a qualidade de

mutuantes.

Por ora, no que diz respeito as sociedades mutudrias, algumas consideracodes

devem ser tecidas. Quanto a defini¢do da amplitude do ambito subjetivo, a letra da

ndo podera aqui ser afastada. Afinal, os empréstimos participativos podem resultar da celebragdo de um
contrato de crédito oneroso, cujo mutuante podera, entre outros, ser um banco.

% Note-se, estritamente temporaria.

%5 Tal entendimento deriva do facto de ao Fundo de Capitalizagdo e Resiliéncia, criado pelo DL n.° 63/2021,
de 28 de julho, ter sido acometida a finalidade de recuperar, agil e eficazmente, a solvéncia das empresas,
maioritariamente, das pequenas e médias empresas. Desta forma, procurando-se um “(...) equilibrio entre
o risco, o rendimento e a utilizacao de recursos publicos para apoiar projetos viaveis (...)”, “(...) o Estado
podera participar nos lucros futuros das empresas (...)".

26



lei ¢ clarividente®® ao referir-se as sociedades, que estas vestes assumem, como

9967

“sociedades comerciais do setor ndo financeiro”’, pelo que se duvidas houvesse

quanto a possibilidade de aqui se abrangerem sociedades civis®®, bem como outras

pessoas coletivas®’

, estas, encontram-se, naturalmente, dissipadas. Uma vez
conhecidas as sociedades que poderdo assumir a posi¢cao de mutuario, ¢ conveniente
advertir-se o leitor para o seguinte: ndo obstante a centralidade assumida, no ambito
do RIJEP, pelo capital proprio, enquanto resultado liquido préprio, e pelo capital
social, também as sociedades comerciais cuja estrutura organizativa se afigura
primaria e simplificada, onde os sécios desempenham um papel absolutamente
primordial, devem ser, nesta senda, consideradas. Referimo-nos, mormente, as
sociedades em nome coletivo e as sociedades em comandita simples, rectius, as
sociedades de pessoas.”’ De facto, entendemos que a natureza intuitus personae das

sociedades ora identificadas em nada poderéd obstar a sua inclusdo na categoria das

“sociedades comerciais do setor ndo financeiro”, na medida em que, para além de

% Tal clarividéncia poderd, em certa medida, advir do facto de, ndo obstante a elas se referir no art. 20.1, a
do Real Decreto-Ley 7/1996 como “empresas prestatarias”, o legislador espanhol definir as entidades
beneficiarias, no art. 20.1.d, do mesmo diploma, como “sociedades previstas en la legislaciéon mercantil”.
7 Quanto a definigdo de “sociedade financeira”, que aqui se revela essencial para esclarecer, a contario, 0
ambito do conceito de “sociedade do setor ndo financeiro ”, vide o disposto na al. qq), do n.° 1 do art. 2.°-
A do RGICSF, nos termos do qual as sociedades financeiras constituem as “(...) empresas, com excegao
das instituigdes de crédito e das empresas de investimento, [que] tenham como atividade principal exercer,
pelo menos, uma das atividades permitidas aos bancos, com exce¢do da rececdo de depositos ou outros
fundos reembolsaveis do publico”.

%8 A este prop0Osito conveniente serd atentar no seguinte. O n.° 4 do art. 1.° do CSC estabelece que “as
sociedades que tenham exclusivamente por objeto a pratica de atos ndo comerciais podem adotar um dos
tipos (...)” da lei societaria. Ora, € nesta senda que JOSE ENGRACIA ANTUNES evidencia que este “hibrido
societario”, ndo obstante a sua natureza civil, fica sujeito ao regime aplicavel as sociedades comerciais e,
bem assim, ao restante quadro regulatério pertinente a sociedades comerciais, concluindo, como tal, que a
tarefa de distingdo entre as verdadeiras sociedades comerciais ¢ as ora sociedades civis sob a forma
comercial se afigura especialmente artificial. JOSE ENGRACIA ANTUNES, 2023, Op. cit., pags. 88 ¢ 89.
Atenta a dificuldade de diferenciagdo entre as figuras juridicas in casu, cremos que as sociedades civis sob
a forma comercial poderdo, legitimamente, ser abarcadas pelo conceito legal de “sociedades comerciais do
setor ndo financeiro” e, assim, aceder a figura dos empréstimos participativos.

Nesta senda, quica, as cooperativas poderdo também ser incluidas no circulo dos mutuarios, se se atentar,
por um lado, «(...) na questao controversa que faz oscilar a doutrina nacional entre a sua qualificagdo como
associagdo, como pessoa coletiva “sui generis”, e até como sociedade» e, por outro lado, na remissao
expressamente incita no art. 9.° do Codigo Cooperativo, aprovado pela Lei n.° 199/2015, de 31 de agosto,
nos termos do qual se define o CSC como direito subsidiario. JOSE ENGRACIA ANTUNES, 2023, Op. cit.,
pags. 101 e 102. A este proposito note-se que JORGE PINTO FURTADO ¢ uma das vozes que defende a
natureza societaria das cooperativas. JORGE PINTO FURTADO, 2004, pags. 152 e ss.

% Como sdo exemplo as fundagdes e as associagdes, enquanto pessoas coletivas de direito privado, que tém
em vista a prossecu¢do de um fim néo lucrativo. De facto, estas ndo s@o consideradas sociedades a luz da
lei societaria, lei essa que, nem tdo pouco, lhes ¢ aplicavel, analogicamente.

70 A propésito dos tipos doutrinais e jurisprudenciais “(...) que pretendem organizar a compreensdo do
fenomeno societario de acordo com determinadas linhas de forga essenciais” e, em concreto, da
classificagdo tradicional que divide as sociedades comerciais em sociedades de pessoas e sociedades de
capitais, vide JOSE ENGRACIA ANTUNES, 2023, Op. cit., pags. 155 a 158.
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figurarem no mapa juridico-positivo do nosso ordenamento, dispdem de um
verdadeiro patriménio social autonomo e de um correspondente capital social,
tornando-se irrelevante o facto de, pelas obrigacdes sociais, os bens pessoais dos

socios responderem subsidiariamente’! e de forma ilimitada.”
3.3. A Forma e a Contratacio

Ora, em matéria de forma e contratacdo destes empréstimos participativos, existem,
também, alguns pontos cuja relevancia dita a sua abordagem no seio deste estudo.

Apesar de nos centrarmos, ao longo da nossa exposi¢cdo, numa das modalidades
legalmente previstas para a contratualizacio dos empréstimos participativos’, no
presente subcapitulo pronunciar-nos-emos sobre ambas as formas. Assim, nos termos do
disposto no n.° 1 do art. 4.° do DL, a contratualizagdo dos empréstimos participativos
pode assumir duas formas distintas. Por um lado, quando celebrados sob a forma de
mutuo, estes devem assumir a forma escrita; por outro lado, quando celebrados através
da emissdo de titulos representativos de divida, deverdo seguir o regime aplicavel a
emissdo de valores mobiliarios. Ora, quanto a primeira modalidade de contratacdo, as
exigéncias formais bastam-se com a redacdo a escrito do contrato, nada mais sendo
requerido. Cremos que tal exigéncia, como de resto seria expectavel, advém de
preocupacgoes atinentes a preservacdo da seguranca juridica no seio do mundo juridico-
negocial, dotando-se, ademais, os contraentes de um meio probatdrio do contrato entre si
celebrado. Claro esta que, quanto a segunda modalidade, ndo se exige o cumprimento de
tal formalidade, uma vez que o valor juridico protegido se encontra, outrossim, de
antemao acautelado pela emissdo de um titulo, fisico, no qual se incorpora o empréstimo

participativo.”

Quanto a contratacdo destes empréstimos, importa, desde logo, referir que as regras
de contratagdo se aplicam, indistintamente, a ambas as modalidades, e por isso, a qualquer

uma das formas que aqueles venham a assumir. Ora, dispde o n.° 2 do art. 4.° do DL que

"I Uma vez que os bens que integram o patrimdnio social respondem, primeiramente, pelas obrigagdes
sociais.

2 Relativamente ao nascimento da responsabilidade comercial ilimitada, vide PEDRO PAIS DE
VASCONCELOS, 2020, pags. 1094 a 1099.

73 Posi¢do adotada ab initio no subcapitulo 3.1 do Capitulo III da presente dissertagdo.

™ Alias, tendo em conta que no ordenamento juridico espanhol a contratualizagio de empréstimos
participativos ndo depende do cumprimento de exigéncias formais, a doutrina espanhola sugere, a fim de
se obter um meio de prova ou uma garantia de cobranga, o recurso a letras de cambio e a obrigagdes,
convertiveis ou ndo. No primeiro sentido, vide JOSE MARTINEZ SANCHIZ, 1987, pags. 168 ¢ 169. No
segundo sentido, vide JIMENEZ DE PARGA, 1986, pags. 7 ¢ 60 a 61.
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a contratagdo dependera sempre de uma prévia, expressa e favoravel deliberagao da
assembleia geral da sociedade mutudria.”> Contudo, nada mais ¢ dito. Diante desta
precariedade da letra da lei, ¢ legitimo questionarmo-nos sobre a maioria exigida para
efeitos desta deliberagdo, dado que, claro esta, a lei geral societdria a esta nao se refere,
em concreto. Ainda assim, atentando na particularidade’® da figura juridica in casu,
designadamente, na atribui¢do, ao mutuante, do direito de conversdo do empréstimo
participativo em capital social do mutudrio, concluimos que, com a efetivagao de tal
conversao, as participagdes sociais dos titulares do capital social do mutuario que nao
tenham previamente participado no aumento de capital deste serdo, proporcionalmente,
reduzidas. Ora, neste seguimento, ¢ possivel que, com a conversdo, haja lugar a uma
eventual alteracdo’’ da estrutura acionista do mutuério, pelo que cautelas adicionais

devem ser adotadas.

Ora, tendo em conta a potenciagdo de situacdes de desequilibrio gerada, cremos que
se justifica a aplicabilidade, nesta senda, de exigéncias de maioria idénticas as que se
encontram legalmente estipuladas na lei geral societaria para efeitos da aprovagdo de
alteragdes ao contrato de sociedade. Alids, se percorrermos o plano legal juridico-
societario, concluimos que na grande maioria das situagdes legalmente tipificadas de
alteracdo da estrutura acionista se exigem semelhantes quoruns. No que ao regime
juridico da emissdao de agdes com direito ao voto plural nas sociedades anonimas
(cotadas), inovadoramente previsto no art. 21.°-D do CVM, o legislador nacional previu,
designadamente, no seu n.° 3, que a deliberagcdo de aumento de capital através da emissao
desta categoria de agdes carece de aprovagdo pela maioria legalmente prevista para a
alteracdo do contrato de sociedade das sociedades andnimas.”® J4 relativamente a
deliberacdo de emissdo de obrigacdes convertiveis, prevista no art. 366.° do CCS, o
legislador nacional entendeu ser necessario fixar como limiar minimo da maioria
necessaria a sua aprovacao o previsto para a deliberagdo de aumento de capital por novas

entradas.” Também no que a emissdo de obrigagdes com warrant diz respeito, cujo

5 Nestes termos, evita-se, assim, e de forma evidente, uma tomada de assalto da sociedade pelo credor
mutuante, na medida em que a contratualizacdo dos empréstimos participativos, nomeadamente, dos seus
termos, se encontra, ab initio, dependente de uma deliberag@o do grémio societario do mutuario. Encontra-
se, assim, acautelada a posigao juridica dos socios.

76 Que a dota, alis, da inovagdo ja referida.

77 Apenas na proporgdo do valor do empréstimo participativo ndo pago.

8 Devendo, tal deliberagdo, respeitar o principio do igual tratamento previsto no n.° 2 do art. 344.° do CSC.
PAULO OLAVO CUNHA, 2022, pag. 217.

7 Cfr.n.° 1 do artigo 366.° do CSC.
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regime se encontra legalmente consagrado nos arts. 372.°-A e 372.°-B do CSC, se exige
referida maioria, se atentarmos, desde logo, ao disposto no n.® 5 do artigo 372.°-B do
CSC.* Finalmente, é ainda relevante notar que mesmo nos casos em que o aumento de
capital, mediante a realizagdo de entradas em dinheiro, ¢ validamente deliberado pelo
orgao de administragdo, se exige o cumprimento da maioria necessaria para a alteragao
do contrato de sociedade.®' De facto, tanto a previsio de tal possibilidade no contrato de
sociedade, como a renovacao de tais poderes dependera, sempre e em todo o caso, de
deliberagdo da assembleia geral adotada em cumprimento da maioria exigida para a

alteracao do contrato de sociedade.

Em face do supramencionado, facilmente se entende que o legislador nacional,
perante alteracdes a estrutura do capital social, ¢ bem assim, a composi¢do do grémio
societario, adotou uma posicdo mais conservadora, exigindo que tais mudangas sejam
ajuizadas por uma maioria qualificada.®? Com efeito, sempre que a conversio do
empréstimo participativo em capital social do mutuario seja idonea a provocar a alteragao
da sua estrutura acionista, a deliberagdo do grémio societario deste devera ser adotada

pela maioria legalmente exigida para a introducao de alteragdes ao contrato de sociedade.

Aqui chegados, cumpre-nos, finalmente, referir qual(is) a(s) finalidade(s) da
contratagdo da figura juridica em andlise. De facto, o DL, no seu art. 5.°, adianta, a titulo
meramente exemplificativo®, algumas delas, tais como, o financiamento de
investimentos, o reforco de fundo de maneio ou o reembolso de divida anterior. Todavia,
€ uma vez mais, atribui-se, neste dambito, uma consideravel margem de conformagdo as
partes, na medida em que se admite a atribuicdo de uma qualquer outra finalidade que
nenhuma das legalmente previstas, caso nisso as partes tenham acordado e desde que se
coadune com o objeto social do mutudrio ou, quando aplicavel, com a politica de

investimento do mutuante e do mutuario.*

80 A disposigdo legal in casu remete expressamente para a norma consagrada no art. 366.° do CSC.

81 Cfr. n.° 4 do artigo 456.° do CSC.

82 Consciente, assim, da importincia que tais mudangas assumem no seio da vida societaria.

8 Tal conclusdo parece ser inequivoca, na medida em que o legislador, no proémio da norma, se refere a
necessidade de as partes fixarem, expressamente, no contrato de empréstimo participativo a finalidade com
0 que mesmo ¢é celebrado, independentemente de a finalidade indicada figurar, ou ndo, no elenco legal
desenhado. Ademais, a ulterior utilizagdo do advérbio “designadamente” reforga este mesmo entendimento.
84 Cft. al. d) do art. 5.° do DL.
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3.4. A Remuneracido e o Reembolso: Uma Questao de Gestao de Risco

Por ora, cabe-nos analisar alguns dos arts. do Capitulo II do DL em estudo,
nomeadamente, os mais relevantes para uma compreensdo integrada do

funcionamento dos empréstimos participativos.

Como ja se adiantou, para efeitos do DL, estes empréstimos apresentam um
carater oneroso, pelo que serd relevante, primeiramente, procurar saber em que
consiste tal remuneragdo. Ora, entende-se por “remuneracdo”

(...) quaisquer contrapartidas, total ou parcialmente, indexadas aos
resultados da sociedade mutuaria e que sejam acordadas no contrato de
empréstimo participativo ou nas condi¢oes de emissdo dos titulos
representativos de divida (...).%

De acordo com a presente defini¢do, a participacdo nos resultados podera consistir
numa percentagem fixa ou crescente dos resultados apurados ou, pelo contrario, ser
proporcional ao peso do valor nominal do empréstimo participativo no capital proprio
da sociedade mutudria.®® Por seu turno, a participagio, independentemente da forma
que revista, sera aferida através de qualquer indicador financeiro previsto na
demonstragao de resultados da empresa, demonstracdo essa que reflita, claro esta, a
evolucio da sua situacdo financeira.’” Nesta senda, o legislador nacional
exemplificou quais os indicadores relevantes, mencionando, para tal, o volume de
negocios, o resultado operacional ou o resultado liquido.®®® Apesar de menos
frequente, tendo em conta a finalidade do instrumento de capitalizagdo do tecido
empresarial portugués sub judice, a remuneragdo poderd ter ainda uma componente

adicional de taxa de juro fixa”, independente, assim, dos resultados da sociedade

85 Cfr. n.° 1 do art. 8.°do DL.

8 Cfr. n.° 2 do art. 8.°do DL.

87 Apesar de se permitir, objetivamente, a participagdo do mutudrio nos resultados provenientes da boa
marcha dos negécios da sociedade, ndo se lhe atribui a qualidade de sécio, ndo podendo este intervir na
gestdo societaria. Como tal, os empréstimos participativos ndo constituem titulos representativos do capital,
pelo que ndo poderdo ser submetidos ao regime da transmissao de participagdes sociais.

8 Cfr. n.° 4 do art.8.° do DL.

% Tendo em conta que idéntica solugdo legal é a consagrada, atualmente, no ordenamento juridico espanhol,
ELISABETH BUSTOS CONTELL alerta para o facto de a amplitude legal empregada na concretizagdo do
critério que determina a evolugdo do mutudrio submeter a remuneragdo do empréstimo a variaveis que
podem, de facto, existir independentemente da percecdo de resultados, como acontece com o recurso ao
indicador conferido pelo volume de negdcios do mutuario. ELISABETH BUSTOS CONTELL, Op. cit., pag. 94.
Este risco talvez ndo se produziria, ou seria amenizado, caso a remuneragdo fosse determinada por referéncia a
uma participagdo direta nos lucros distribuiveis auferidos pela sociedade mutuaria. Alids, DIOGO PESSOA
defende que, em caso de percegdo de lucros, a remuneragdo deveria ser obrigatoriamente paga. DIOGO PESSOA,
2022, pags. 10 e 11.

% Assim, a participagdo do mutuante nos resultados da sociedade mutudria, e, bem assim, na sua positiva
evolucdo financeira, assume um carater imperativo, pelo que a afericdo da remuneragdo por aquela se
guiard. Em contrapartida, a fixagdo de uma taxa de juro apresenta, apenas, um carater facultativo, na medida
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mutudria, garantindo-se, desta forma, ao mutuante uma rentabilidade minima. Esta
possibilidade advém, em grande medida, do facto de a sociedade mutuéria apenas
proceder ao pagamento da remuneragdo caso apresente resultados distribuiveis, cuja
constatacdo emergird das informagdes, pela sociedade mutuaria prestadas,
necessarias ao apuramento da respetiva remuneracdo, através nomeadamente, da
apresenta¢do da demonstracdo de resultados.’’*?> Contudo, tal risco encontra-se, de
facto, mitigado, na medida em que, caso o mutudrio ndo proceda ao pagamento da
acordada remuneragdao, o mutuante terd o direito a conversdo do empréstimo em

193

capital social®, nos termos e para os efeitos do disposto no Capitulo 111 do DL.**

Nestes termos, o carater variavel da remuneragdo dos empréstimos participativos
oferece, por um lado, ao mutudrio, um financiamento flexivel, habitualmente de

%, com amplos periodos de caréncia’, durante os quais os juros

médio-longo prazo
eventualmente fixados poderdo ser pagos apenas no momento do reembolso do

capital, i.e., na data de vencimento prevista no contrato’’, contribuindo-se, assim,

em que sera sempre fixada de forma independente dos resultados da sociedade mutudria. Tal conclusdo
advém, desde logo, da propria denominag@o atribuida aos empréstimos (participativos) in casu.

%1 Cfr. n.° 5 do art. 9.° do DL.

%2 Apesar de a relagdo juridica proveniente da contragdo dos empréstimos em analise reclamar elevados
padrdes de transparéncia, tendo em conta as suas particularidades, o legislador permitiu, ainda assim, ao
mutuante exigir a realizagdo de uma auditoria, a ser conduzida por um auditor externo e independente do
mutuario, “(...) sempre que tenha duvidas quanto a informagdo prestada pelo mutuario”, como resulta
expresso no n.° 6 do art. 9.° do DL. A este propdsito cabe-nos atentar nas palavras de MARTA BOURA,
segundo as quais a sobredita possibilidade «(...) ndo é, na verdade, sindicavel pelo mutuario ja que a
expressdo utilizada pelo legislador ndo permite concretizar a razdo de ser dessas “duvidas”: aqui caberdo
davidas por eventuais discrepancias e/ou insuficiéncia da informagéo disponibilizada ou, tdo-sd, porque o
mutuante pretende obter informagdo por meio de auditoria para melhor se certificar do apuramento da
remunerag¢do do mutuario». MARTA BOURA, Op. cit., pag. 132. De facto, bem se compreende a razdo de
ser do presente entendimento: conhecendo-se ja o risco em que incorre o mutuante aquando do recurso a
esta nova figura juridica, ndo se poderia, em caso de fundadas suspeitas de presta¢do de informagdes falsas
ou incorretas pelo mutuario, deixa-lo a mercé de tal conduta, impossibilitado, pois, de haver a correspetiva
remuneragdo do empréstimo concedido.

% Sem prejuizo da possibilidade de cessdo dos créditos emergentes do empréstimo a terceiros, prevista no
art. 6.°do DL.

% Bem como, ao acionamento das garantias que, eventualmente, possam ter sido exigidas pelo mutuante e
prestadas pelo mutuario. Efetivamente, ndo cremos que contenda com o espirito da lei a prestacdo de
garantias pelo mutudrio, sempre que o risco incorrido pelo mutuante assim o imponha. TIERRY BONNEAU
afirma mesmo que, no seio do ordenamento juridico francés, o original RJIEP explica alguma da relutancia
dos mutuantes, excetuando, precisamente, os casos em que oS mutudrios concedem garantias
suplementares. TIERRY BONNEAU, 2017, pag. 1068. A final, o risco ¢ totalmente assumido pelo mutuante,
ja que, sem a apuragdo de resultados, a sociedade mutudria encontrar-se-a desobrigada a proceder ao
pagamento da remuneragdo convencionada. Ora, o legislador parece ter sido sensivel a isso mesmo ao
prever, no n.° 3 do art. 9.° do DL, que o art. 322.° do CSC nao ¢ aplicavel ao acionamento das garantias
prestadas para seguranca do empréstimo participativo.

% Como evidencia BRUNO FERNANDEZ SCRIMIERI, 0 prazo minimo, habitualmente, fixado para o
vencimento destes empréstimos é de 10 anos. BRUNO FERNANDEZ SCRIMIERI, 2015, pag. 283.

% Cfr. n.°4 do art. 10.° do DL.

97 Cft. al. b) do art. 12.° do DL.
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para uma situacao de maior liquidez; por outro lado, o mutuante tem a possibilidade
de obter uma forma de rentabilidade média-alta, diretamente relacionada com o
potencial crescimento do mutuario, na sua vertente econdémico-financeira®,
impulsionando-se, como tal, concessdes de créditos mais rentaveis, e, acima de tudo,

mais ponderadas e criteriosas.

Nio obstante, e em todo o caso, o0 DL’ determina que, em situacdo de insolvéncia
do mutuario, os empréstimos participativos se consideram créditos subordinados'?,
sendo, como tal, graduados depois dos demais créditos sobre a insolvéncia existentes
mas acima (e apenas) dos créditos dos soécios e de outras pessoas especialmente
relacionadas com a sociedade mutuéria.'”! Ora, se, por um lado, a precaria tutela
legalmente conferida aos créditos subordinados convoca especiais cautelas'®?, no que
a protec¢do da posi¢ao do credor mutante diz respeito, por outro lado, a mesma confere
uma dupla garantia aos credores comuns da sociedade mutuaria. Assim, outorgando-
se aos empréstimos participativos a natureza de capital proprio, estes credores

encontram-se, ainda, garantidos pelo patrimoénio da sociedade.

Relativamente ao reembolso do empréstimo, ou a amortizagdo dos titulos
representativos de divida, o mutuario podera, desde logo, reembolsar o mutuante

(...) a todo o tempo, pelo valor nominal, acrescido da remunera¢do prevista
e ndo paga, bem como da remunerag¢do que se venceria até ao inicio do
trimestre em que ocorra o reembolso (...).'0¥'1%4

% Note-se, todavia, que a comutabilidade de juros entre 0 mutante ¢ 0o mutudrio em nada interfere na
qualidade de credor daquele. Assim, o mutuante ndo intervira nunca no projeto empresarial da sociedade
mutuaria como se de um sdcio de facto se tratasse, ndo intervindo, como tal, nas tomadas de decisdo desta,
nem, tdo pouco, no controlo do seu patrimonio.

9 Cfr. art. 7.° do DL. A este proposito, o art. 20 do Real Decreto-Ley 7/1996 estipula igualmente a natureza
subordinada dos presentes créditos.

100 Sem prejuizo da produgdo de outros efeitos, em consequéncia da qualificagdo do crédito como
subordinado, o especial regime de graduacdo € o mais relevante. Assim, apenas “(...) apds o pagamento
dos restantes créditos, e na medida das for¢as remanescentes da massa insolvente, ¢ que ha lugar a satisfacdo
dos créditos subordinados”. LUiS A. CARVALHO FERNANDES ¢ JOAO LABAREDA, 2015, pag. 296.

191 Consideram-se pessoas especialmente relacionadas com o devedor aquelas que se encontram previstas
no elenco taxativo do n.° 2 do art. 49.° do CIRE.

102 Advindas, desde logo, do facto de a declaracdo de insolvéncia da sociedade mutudria implicar,
automaticamente, a extingdo das eventuais garantias reais que possam ter sido prestadas sobre bens
integrantes da massa insolvente acessorias aos créditos qualificados como subordinados. Vide LUIS A.
CARVALHO FERNANDES e JOAO LABAREDA, Op. cit., pag. 451. Alias, RUI PINTO DUARTE afirma,
inclusive, que o objetivo desta categoria de créditos consistiu na necessidade de se distinguir negativamente
estes créditos “(...) em razdo dos seus titulares ou em razdo das suas caracteristicas objetivas”. RUI PINTO
DUARTE, 2004, pags. 55 e 56.

103 Cfr. n.° 1 do art. 10.° do DL.

104 Nesta senda, serd relevante evidenciar a impossibilidade de o mutuario proceder ao reembolso do
empréstimo, independentemente do momento em o que faga, caso tal reembolso importe a violagdo das
regras gerais prevista na lei societaria relativas a intangibilidade do capital social, & cobertura dos
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No entanto, a luz do disposto no n.° 3 do art. 10.° do DL, o reembolso apenas podera
ser realizado, antecipadamente, ou ndo, com fundos que possam ser distribuidos aos
socios, nos termos da lei societaria. Por sua vez, o mutuante apenas podera,
igualmente, solicitar o reembolso, total ou parcial, do empréstimo participativo,
acoplado da remuneracgado devida, caso tal direito se encontre expressamente previsto

no contrato e respeite, ainda, as condi¢des neles previstas.'%

Na disponibilidade das partes encontra-se, ainda, e para além da ja mencionada
componente adicional de taxa de juro a remuneracdo e do ja referido periodo de
caréncia, a possibilidade de o pagamento do reembolso ser precedido de uma

deliberagio prévia da assembleia geral da sociedade mutuéria.!'%

3.5. A Conversao do Empréstimo Participativo em Capital Social: O Almejo

da Construcio de uma Figura Juridica I(nova)dora

Ora, como ja se tem vindo a adiantar, o direito de conversdo do empréstimo
participativo em capital social figura como uma consequéncia juridica do
incumprimento do mutudrio, incumprimento esse que se podera traduzir'®’ quer no
nio reembolso integral'® do capital mutuado, quer no ndo pagamento da
remuneracdo devida por um periodo superior a doze meses, seguidos ou interpolados,
e quer, ainda, no caso de o 6rgdo de administragdo da sociedade mutudria ndo
apresentar ao mutuante o comprovativo da aprovag¢do de contas e do respetivo
deposito dos fundos devidos no prazo de doze meses sobre o prazo legal aplicavel.'”

Em principio, a efetivacdo deste mecanismo de conversao ndo ocorre ipso iure,

sendo, ao invés, necessario percorrer o procedimento legal sequencialmente previsto

prejuizos transitados e a constituicdo (ou reconstituigdo) de reservas legal e estatutariamente
impostas. Referimo-nos, deste modo, ao disposto no art. 11.° do DL. DIOGO PESSOA alerta para o
facto da letra da lei se referir, de forma inespecifica, a “reservas”, questionando, como tal, se se
abrangem quer as reservas distribuiveis, quer as reservas ndo distribuiveis. Nao obstante, o Autor
conclui que apenas uma interpretagdo restritiva se afigura razoavel, devendo, como tal, serem
abrangidas apenas as reservas nao livres e, por isso, ndo distribuiveis. DIOGO PESSOA, Op. cit., pag.
3.

105 Cfr. n.° 2 do art. 10.° do DL.

106 Cfr. n.° 5 do art. 10.° do DL. Uma vez mais, consagra-se uma previsdo legal que tem em vista minorar
o evidente desequilibrio negocial entre as partes do presente contrato, acautelando-se a posi¢do do mutudrio
quanto as eventuais situa¢des de abuso.

107 Cumpre-nos, aqui, referir que as partes podem, ndo obstante o legalmente consagrado, estabelecer
condigdes mais exigentes para a aferi¢do da existéncia de uma situacdo de incumprimento. Todavia, tal ndo
significa que as referidas condigdes possam, na pratica, implicar a exclusdo do direito a conversdo. Este ¢,
de facto, o ex libris do RJEP. Assim, vide D1I0GO PESSOA, Op. cit., pag. 12.

108 Por ndo se terem verificado as condigdes referidas nos arts. 10.° € 11.° do DL, decorrido o prazo de
reembolso previamente fixado pelas partes.

109 Cft. art. 14.° do DL.
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nos arts. 15.° a 20.° do DL. Neste seguimento, o mutuante devera, primeiramente,

HOMVN2  tendo o mutudrio de, uma vez

apresentar uma proposta de conversao
recebida a mencionada proposta, convocar, imediatamente, uma assembleia geral, a
qual se realizara no prazo de sessenta dias a contar da rece¢ao da proposta, com vista
a discussdo sobre a aprovacdo ou a recusa das delibera¢des naquela referidas.!!
Todavia, a lei presume, de antemao, a aprovacdo da proposta apresentada pelo
mutuante, sendo, contudo, a sua elisdo admitida mediante a previsdo no contrato de
empréstimo participativo das consequéncias de uma deliberacdo de recusa da

assembleia geral das deliberagdes referidas na proposta.!!#/113

Nao obstante o suprarreferido, casos os ha em que, alternativamente, o mutuante
goza de um verdadeiro direito potestativo de conversdo!'®, ndo sendo, como tal,

necessario cumprir o procedimento arquitetado nos arts. 15.° a 20.° do DL. A

110 A proposta devera ser acompanhada de um relatério elaborado por um revisor oficial de contas
independente, que se refira, concretamente, ao racio de conversdo aplicado e ao projeto de alteragdo
dos estatutos do mutuario. Nesta senda, aplicar-se-a, supletivamente, o disposto no CSC sobre a
verifica¢do de entradas em espécie, nomeadamente, o disposto no art. 28.° CSC. Ainda neste ambito,
¢ necessario evidenciar que exigéncias legais menos severas sdo impostas aquando da operagdo de
aumento de capital por conversdo de créditos a titulo de suprimentos. Efetivamente, nos termos do
disposto no n.° 4 do art. 89.° do CSC, a verificagdo das entradas, in casu, bastar-se-a com a
apresentagdo de uma declaragdo de um contabilista certificado ou de um revisor oficial de contas, na
qual se ateste que a respetiva quantia se encontra inscrita nos regimes contabilisticos da sociedade,
bem como se esclareca a proveniéncia da quantia e a data em foi disponibilizada. Assim, ndo exigiu
o legislador societario o cumprimento do disposto no art. 28.° do CSC. No entanto, ndo cremos que
as formalidades acrescidas constantes do RJEP constituam um entrave a sua contratagdo, tendo em
conta que in casu se encontram formas de financiamento substancialmente distintas, reclamadas em
fases do desenvolvimento da sociedade, carecida de solvabilidade e/ou de liquidez, igualmente
distintas.

T Note-se que, nesta fase, a colabora¢do do mutudrio é também exigida, j4 que este se encontra
onerado com o dever de prestar todas as informagdes que se revelem necessarias a elaboragdo da
mencionada proposta, tal como impde o art. 17.° do DL.

112 A proposta devera, ainda, conter os elementos previstos no n.° 2 do art. 15.° do DL.

3 Cfr.n.° 1 do art. 17.° do DL.

114 Cfr. n.° 2 do art. 18.° do DL.

115 Serd no ambito da referida assembleia geral que os socios ou acionistas da sociedade mutuéria poderdo
manifestar o seu interesse em exercer o seu direito de preferéncia no aumento de capital, previsto no art.
19.° do DL, caso em que o aumento devera ser realizado em dinheiro, sendo obrigatoriamente aplicado na
amortizacdo dos créditos que, de outra forma, seriam convertidos em capital social. A atribuicdo, pelo
legislador nacional, de um direito de preferéncia ao grémio societario, a data do exercicio do direito de
conversao, ndo ¢, de todo, despicienda. De facto, o direito de preferéncia surge, neste &mbito, como um
sucedaneo do direito de preferéncia atribuido aquando dos aumentos de capitais, rectius, como uma
antecipa¢do no tempo desse direito, ja que, aquando do sobredito exercicio do direito de conversdo, ja nada
podera o grémio societario fazer para impedir a alteragdo da estrutura das participagdes sociais. Este € o
entendimento adotado por ANA PERESTRELO OLIVEIRA, aquando da analise da ratio legis do art. 367.° do
CSC, que, apesar de integrar o estudo do regime juridico das obrigag¢des convertiveis, se mostra, nesta sede,
pertinente apresentar, atendendo a similitude existente entre aquelas e o instrumento financeiro sub judice.
Op. cit., pag. 163. No mesmo sentido vide FLORBELA PIRES, 2011, pag. 901.

116 Desde que, claro esta, as partes nisso consintam e, como tal, o fagam constar expressamente do contrato
de empréstimo participativo, definindo, assim, as circunstancias e os termos em que tal conversio
automatica ocorrerd. E o que resulta do disposto no n.° 4 do art. 15.° do DL.

35



conversao do empréstimo em capital social ocorrerd, por ora, ipso iure, sem que as
partes nada tenham de fazer diante de uma situagdo de incumprimento. A previsao
contratual!!” deste direito potestativo devera, ndo obstante, ter acolhimento no
proprio contrato da sociedade mutudria ou, em qualquer caso, ser autorizado nos
termos do disposto no art. 366.° do CSC. Nestes termos, a deliberacdo que verse sobre
a atribuicdo deste direito devera ser adotada pela maioria prevista no contrato de
sociedade, ndo podendo, nunca, ser inferior a exigida para a deliberagao de aumento
de capital social através da realiza¢do de novas entradas.'!'® Ora, havendo a intengio
in casu de o mutante exercer plenamente o direito de conversdo do empréstimo
participativo em capital social do mutuario, entdo, ter-se-a de entender que a deliberacao
de aumento de capital, necessaria para satisfazer tal pedido de conversdo, ja foi,
igualmente, adotada. Assim, e da nossa parte, parece que a adogdo de uma deliberagdao no
sentido da atribui¢dao de um direito potestativo de conversdo ao mutuante contém ja, em
si mesma, uma deliberacdo de aumento de capital. Ora, nestes termos, pugnando-se pela
existéncia de uma deliberacao de aumento de capital irrevogavel, dever-se-a entender que
os requisitos de quérum atinentes a deliberacdo que atribui o direito potestativo de

conversdo serdo os mesmos. '’

IV. Conclusao

Ora, a introdu¢do no ordenamento juridico nacional deste novo instrumento de
financiamento e capitalizagdo de sociedades comerciais do setor ndo financeiro pode,
globalmente, ser considerada uma intervencao legislativa meritoria. A este propdsito &,
desde logo, de salientar a inovagdo e a novidade comportadas pelos empréstimos
participativos, que em grande medida, se devem a previsdo, no regime juridico que os
regulamenta, de um direito de conversdo do montante mutuado em capital social do
mutuario, sem que haja, necessaria e automaticamente, uma dilui¢do do controlo
acionista. Ademais, a transferéncia do risco de investimento para a esfera do mutuante,
tendo em conta que este apenas serd remunerado caso o mutudrio apresente resultados
distribuiveis, contribui para a afirmacdo da presenga de um instrumento financeiro

distinto dos demais existentes. Finalmente, a possibilidade legalmente conferida as partes

117 A este proposito saliente-se a possibilidade de as partes, livre e arbitrariamente, definirem os requisitos
para o direito a conversdo, sem que o subordinem a qualquer critério material, que tenha sido, previamente,
sujeito ao crivo legal.

18 MARTA BOURA, Op. cit., pag. 136.

119 Sobre semelhante entendimento, quanto a interpretagdo a ser dada ao n.° 3 do artigo 366.° do CSC, vide
ORLANDO VOGLER GUINE, 2018, pag. 936.
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contratantes de conformarem'??, em seu favor, o proprio RJEP, dota este instrumento de
uma versatilidade e flexibilidade que em muito contribuem para a constru¢do de um

carater verdadeiramente inovador.

Contudo, e ndo obstante ter sido introduzido um instrumento financeiro dotado, em
abstrato, das particularidades necessarias a promocao ¢ ao refor¢o de estruturas de
capitais mais equilibradas, a compreensdo do RJEP delineado nos termos do disposto no
DL convoca a adocao de algumas cautelas, especialmente, aquando do aconselhamento
do mutuario que pretende usufruir de um financiamento deste tipo. E que tendo em conta
o rol de entidades habilitadas a conceder empréstimos participativos, facilmente nos
apercebemos da dissimetria, a nivel negocial, existente entre 0 mutuante ¢ o mutuario,
que poderd, ndo raras vezes, contribuir para a celebracdo de um contrato sob termos e
condi¢des pouco vantajosas para o mutuario. Todavia, ¢ de notar que, no ponto
diametralmente oposto, também o mutuante, ¢ todos aqueles que com o mutuario
contratem, pode ser surpreendido por uma situagdo econdmico-financeira distorcida,
confiando na falsa aparéncia de solvabilidade e liquidez gerada, que em muito se deve a
definicdo do ambito objetivo da figura in casu.

Pois bem, apercebemo-nos, entdo, de que os méritos do RJEP supramencionados
poderdo, afinal, consubstanciar fragilidades comprometedoras do sucesso da figura
juridica em analise, cabendo, por isso, aos intérpretes e aplicadores do Direito acautelar
a eventual producao de efeitos adversos, por referéncia a posicdo que ocupem.

Apesar das criticas tecidas e das fragilidades apontadas, cremos que, por tudo quanto
foi exposto, o RJEP se encontra dotado das caracteristicas essenciais ao cumprimento das
finalidades que se propos a alcancar, enquanto instrumento financeiro capaz de apresentar
uma verdadeira alternativa ao financiamento bancario. De facto, facilitado se encontra,
por ora, o acesso ao mercado de capitais pelas sociedades, rectius, pelas PME do setor
ndo financeiro, que, de outra forma, se manteriam na dependéncia dos termos e das
condicdes da concessao, ndo raras vezes onerosa, do crédito bancario.

Finalmente, considerando a precocidade da i(nova)dora figura juridica, e inibindo-
nos de proferir juizos de prognose, um tanto proféticos, resta-nos aguardar, atentamente,

a sua implementa¢do na ordem juridica nacional, que se encontrard, indubitavelmente,

120 Apesar de, como ja se evidenciou, os aspetos caracterizadores do RJIEP, nomeadamente, a necessidade
de declarag@o contratual expressa de sujei¢do do empréstimo ao regime do DL, as alteragdes vedadas pelo
disposto no art. 13.° do DL e a determina¢ao de um direito potestativo de conversdo, nao poderem ficar na
total dependéncia do acordo das partes.
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subordinada a recetividade dos diversos agentes do mercado'?!, num contexto

econdmico-social profundamente fragil.

121 B, assim, com 4nsia que aguardamos a proliferacdo do recurso aos empréstimos participativos, a fim de
aferir a posi¢do por estes adotada, em especial, pelos investidores de capital de risco.
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