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O REGIME JURIDICO DAS OBRIGACOES
E A PROTECCAO DOS CREDORES OBRIGACIONISTAS

PauLo CAMARA (*)

SUMARIO: 1. Introdugdo; o problema da inser¢do sistemdtica. 2. A sujeicio
a registo comercial como instrumento de protecgio; critica. 3. A limitagdo quantita-
tiva & emissdo; critica. 4. O governo das sociedades e a protecgio dos credores
obrigacionistas. 5. As cldusulas de salvaguarda (covenants). 6. Os deveres de pres-
tacdo de informagdo. 7. Sintese.

1. Introducio; o problema da insercio sistematica

I. Apesar de os titulares de obriga¢Ges emitidas por sociedades serem
credores societdrios, a sua posi¢do juridica é objecto de um tratamento
normativo distinto do que sucede em rela¢do aos credores comuns.

Pode encontrar-se um fundamento menor e um fundamento maior
para esta especificidade. O fundamento menor reside na circunstincia de
a emissdo de obrigagdes ter interferéncia no equilibrio econémico e finan-
ceiro das sociedades, por aquelas representarem divida de longo prazo.
O fundamento maior consiste no facto de a emisséo de obrigagdes se inse-
rir numa operagdo de financiamento em massa, em potencial contacto com
o publico aforrador e, neste sentido, com o mercado de valores mobilidrios.

Nesta medida, apenas uma perspectiva dupla — a um tempo societi-
ria, a outro tempo mobilidria — permitird avaliar correctamente o regime
Juridico das obrigagdes e o sistema de protec¢do dos seus titulares.

(*)  Assistente da Faculdade de Direito de Lisboa e Director do Departamento de Emi-
tentes da Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios. As opinides aqui expressas sdo-no
a titulo exclusivamente individual.
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