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A lei nº23/2019 e a nova hierarquia de credores 

 

Mafalda Miranda Barbosa 

1. Formulação do problema 

Já referimos, nas páginas desta revista e a outros ensejos, que o 
direito privado é altamente desigualitário. Na verdade, 
contrariamente a uma ideia de igualdade que preside ao direito 
público, no quadro das relações entre privados, os sujeitos podem, 
ao abrigo da sua liberdade contratual, decidir com quem querem 
contratar, optando por A, em detrimento de B, sem nenhuma razão 
justificativa. A liberdade de A só passa a ser limitada, porque nesse 
caso verdadeiramente não estaríamos diante de uma liberdade, 
mas de um abuso dela, pela desconsideração da pessoa do outro, 
naquelas hipóteses em que a opção do sujeito envolve um ato de 
discriminação que atenta contra a dignidade do outro1. Do mesmo 
modo, num momento posterior à celebração do contrato, o 
devedor é livre para escolher qual das obrigações a que se vinculou 
quer cumprir primeiro, solução que se percebe à luz da ideia de 
autónoma gestão da esfera de interesses de cada um. Pense-se, por 
exemplo, na hipótese de o devedor preferir cumprir primeiro a 
obrigação que o vincula ao Banco, no âmbito do crédito à habitação 

                                                 
1 Carlos Alberto Mota PINTO, Teoria Geral do Direito Civil, 4ª edição (por A. Pinto 
Monteiro/Paulo Mota Pinto), Coimbra Editora, Coimbra, 2005, 77. Cf., 
igualmente, Mafalda Miranda BARBOSA, Estudos de Teoria Geral do Direito Civil, 
Princípia, 2017, 45 s. Veja-se, ainda, Pedro Pais de VASCONCELOS, Teoria Geral do 
Direito Civil, Almedina, Coimbra, 2005, 23;  
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que contratou, e só depois pretender solver a dívida que tem diante 
do ginásio onde pratica uma atividade desportiva. Nesse ensejo, 
tivemos oportunidade de evidenciar que, não obstante, os autores 
têm vindo a falar de um princípio do tratamento igualitário entre 
credores, que se divisa nas hipóteses de insuficiência da garantia, 
que se convolaria num efetivo princípio de igualdade entre 
credores, quando uma autoridade pública intervém na situação, 
ainda que circunscrevendo a nossa análise à aplicação de uma 
medida de resolução. 

Retomamos agora as nossas considerações para ver em que 
medida as alterações introduzidas pela Lei nº23/2019, de 13 de 
Março, ao DL nº199/2006 vêm implicar uma significativa mudança 
nas conclusões a que, oportunamente, chegámos.  

 

2. Medida de resolução 

Uma medida de resolução é pensada como um remédio para 
fazer face a situações de liquidação iminente de uma instituição 
financeira, cumprindo diversos objetivos. Nos termos do artigo 
139º RGICSF, o Banco de Portugal pode, tendo em vista a 
salvaguarda da solidez financeira de uma instituição de crédito, os 
interesses dos depositantes e a estabilidade do sistema financeiro, 
adotar uma de três magnas medidas previstas no diploma: a 
intervenção corretiva, a administração provisória ou uma medida 
de resolução. Entre elas, e de acordo com o artigo 140º do mesmo 
diploma, o Banco de Portugal não fica vinculado a uma relação de 
precedência, podendo optar por uma das medidas em detrimento 
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da outra ou podendo, mesmo, combiná-las entre si. Nas palavras de 
Menezes Cordeiro, somos apontados para um sistema móvel2, no 
qual o regulador se move em obediência aos princípios da 
adequação e da proporcionalidade, tendo em conta o risco ou o 
grau de incumprimento, por parte da instituição de crédito, das 
regras legais e regulamentares que disciplinam a sua atividade, bem 
como a gravidade das respetivas consequências na solidez 
financeira da instituição em causa, nos interesses dos depositantes 
ou na estabilidade do sistema financeiro. Não obstante, importa 
não esquecer duas notas de inestimável importância: em primeiro 
lugar, a aplicação de uma qualquer medida fica sempre dependente 
da verificação dos respetivos pressupostos; em segundo lugar, 
atenta a gravidade de uma medida como a medida de resolução, 
poderemos aventar uma possível natureza de última ratio da 
mesma3. 

Tal como não existe apenas uma medida de intervenção 
corretiva, não existe apenas uma medida de resolução, mas várias. 
O artigo 145º- E RGICSF oferece-nos, no seu nº1, um elenco de 
quatro possíveis medidas de resolução: a) alienação parcial ou total 
da atividade; b) transferência parcial ou total da atividade para 
instituições de transição; c) segregação e transferência parcial ou 
total da atividade para veículos de gestão de ativos; d) 
                                                 
2 Cf. A. Menezes CORDEIRO, Direito Bancário, 5ª edição revista e atualizada, 
Almedina, Coimbra, 2014, 1125. 
A este propósito, v., ainda, Mariana Duarte SILVA, “Os Novos Regimes de 
Intervenção e Liquidação aplicáveis às Instituições de Crédito”, O Novo Direito 
Bancário (Paulo Câmara), Almedina, Coimbra, 2012, 378-  
3 Cf. Tiago Sousa e COSTA, Da Nova Arquitectura Europeia da Supervisão Bancária 
– Considerações a Propósito do Mecanismo de Resolução, Coimbra, 2015, 25; 
Mariana Duarte SILVA, “Os novos regimes de intervenção”, 405 s. 
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recapitalização interna.  

A adoção de uma destas medidas tem como finalidade a) 
assegurar a continuidade da prestação dos serviços financeiros 
essenciais para a economia; b) prevenir a ocorrência de 
consequências graves para a estabilidade financeira, 
nomeadamente prevenindo o contágio entre entidades e mantendo 
a disciplina no mercado; c) salvaguardar os interesses dos 
contribuintes e do erário público, minimizando o recurso a apoio 
financeiro público extraordinário; d) proteger os depositantes cujos 
depósitos sejam garantidos pelo Fundo de Garantia de Depósitos e 
os investidores cujos créditos sejam cobertos pelo Sistema de 
Indemnização aos Investidores; e) proteger os fundos e os ativos 
detidos pelas instituições de crédito em nome e por conta dos seus 
clientes e a prestação dos serviços de investimento relacionados.  

Por outro lado, elas ficam dependentes do preenchimento de 
diversos pressupostos, nomeadamente que a) tenha sido declarado 
pelo Banco de Portugal, no exercício das suas funções de autoridade 
de supervisão ou de resolução, que uma instituição de crédito está 
em risco ou em situação de insolvência; que b) não seja previsível 
que a situação de insolvência seja evitada num prazo razoável 
através do recurso a medidas executadas pela própria instituição de 
crédito, da aplicação de medidas de intervenção corretiva ou do 
exercício dos poderes previstos no artigo 145º-I; que c) as medidas 
de resolução sejam necessárias e proporcionais à prossecução de 
alguma das finalidades previstas no nº 1 do artigo 145º-C; e que d) 
a entrada em liquidação da instituição de crédito, por força da 
revogação da autorização para o exercício da sua atividade, não 
permita atingir com maior eficácia as finalidades previstas no nº 1 
do artigo 145º-C. O risco ou situação de insolvência verifica-se, nos 
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termos do artigo 145º-E/3, quando a) a instituição de crédito deixar 
de cumprir os requisitos para a manutenção da autorização para o 
exercício da sua atividade ou existirem fundadas razões para 
considerar que, a curto prazo, a instituição deixa de os cumprir, 
possibilitando a revogação da autorização, nomeadamente porque 
apresentou ou provavelmente apresentará prejuízos suscetíveis de 
absorver, totalmente, os seus fundos próprios ou uma parte 
significativa dos mesmos; b) os ativos da instituição de crédito 
forem inferiores aos seus passivos ou existirem fundadas razões 
para considerar que o serão a curto prazo; c) a instituição de crédito 
estiver impossibilitada de cumprir as suas obrigações ou houver 
fundadas razões para considerar que a curto prazo o possa ficar; d) 
seja necessária a concessão de apoio financeiro público 
extraordinário, exceto quando esse apoio, destinado a prevenir ou 
conter uma perturbação grave da economia e preservar a 
estabilidade financeira, consista na: i) concessão pelo Estado de 
garantias pessoais ao cumprimento das obrigações assumidas em 
contratos de financiamento, incluindo em operações de crédito 
junto do Banco de Portugal e em novas emissões de obrigações; ou 
na ii) realização de operações de capitalização com recurso ao 
investimento público, desde que não se verifique, no momento em 
que o apoio financeiro público extraordinário é concedido, alguma 
das circunstâncias referidas nas alíneas a) a c) ou no nº 2 do artigo 
145º-I.  

Qualquer que seja a medida de resolução concretamente 
adotada, não podemos deixar de reconhecer o caráter gravoso que 
a mesma encerra. Por outro lado, determina a lei que sejam 
chamados a suportar os prejuízos, em primeira linha, os acionistas 
e, em segundo lugar, os credores de acordo com a hierarquia do seu 
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crédito. Nos termos do artigo 145º- D RGICSF, “na aplicação de 
medidas de resolução, para prossecução das finalidades [a que a 
mesma se predispõe], a) os acionistas da instituição de crédito 
objeto de resolução suportam prioritariamente os prejuízos da 
instituição em causa; b) os credores da instituição de crédito objeto 
de resolução suportam de seguida, e em condições equitativas, os 
prejuízos da instituição em causa, de acordo com a graduação dos 
seus créditos”. Percebe-se, assim, que a medida de resolução 
envolve graves consequências para os credores. Não obstante, 
podemos dizer que a sua disciplina encerra, igualmente, 
mecanismos de tutelas daqueles. Tais mecanismos são, aliás, a 
única via apta a salvaguardar quer o respeito pelo princípio da 
proporcionalidade a que já fizemos incidentalmente referência, 
quer o respeito por dimensões constitucionais que não podem ser 
ignoradas, como por exemplo a propriedade, e, nessa medida, a 
única via que garante a constitucionalidade da própria disciplina 
normativa. 

 

3. O princípio da igualdade 

Entre os diversos mecanismos de tutela do credor no âmbito da 
aplicação de uma medida de resolução, conta-se o respeito pelo 
princípio da igualdade.  

Se os credores são chamados a suportar os prejuízos de acordo 
com a hierarquia dos seus créditos, então, haveremos de considerar 
que quem está do lado ativo da relação jurídica é chamado a 
suportar os prejuízos de acordo com o risco que previamente 
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assumiu ao ter celebrado um negócio de natureza bancária com a 
instituição objeto da medida de resolução. Este simples enunciado 
encerra em si consequências de não pequena importância.  

Em primeiro lugar, deixa de fazer sentido a oneração do sujeito 
com um determinado prejuízo correspondente à graduação do seu 
crédito, se o negócio que esteve na base da vinculação não for 
válido. Na verdade, o legislador preocupou-se em, na busca dos 
interesses prosseguidos por via da medida de resolução, garantir 
uma justa distribuição do risco de insolvência de uma instituição 
financeira e essa justeza é incompatível com a vinculação forçada 
de um sujeito que, de outro modo, se poderia libertar, com eficácia 
retroativa, da relação com a instituição financeira. 

Em segundo lugar, e, conforme determina o artigo 145º-D, nº1, 
c), nenhum credor pode ser colocado em pior situação do que 
aquela em que se encontraria se a instituição financeira tivesse 
entrado em liquidação no momento da aplicação da medida de 
resolução. Este princípio no creditor worse off tem vindo, aliás, a ser 
interpretado no sentido da garantia da constitucionalidade do 
regime da medida de resolução4.  Nos termos do artigo 145º-H 
RGICSF, antes da aplicação de uma medida de resolução ou do 
exercício dos poderes previstos no artigo 145.º-I, o Banco de 
Portugal designa uma entidade independente, a expensas da 
instituição de crédito objeto de resolução, para, em prazo a fixar por 
aquele, avaliar de forma justa, prudente e realista os ativos, 

                                                 
4 Sobre o ponto, cf. Luiz Cabral de MONCADA, Os poderes de resolução do Banco de 
Portugal e o Banco Espírito Santo, 
<http://recil.grupolusofona.pt/bitstream/handle/10437/6755/Os_poderes_reso
lucao_Banco_Portugal_Banco_Espirito_Santo.pdf?sequence=1>, 106 s. 
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passivos e elementos extrapatrimoniais da instituição em causa. Tal 
avaliação visa assegurar que todos os prejuízos da instituição em 
causa sejam conhecidos quando sejam aplicadas medidas de 
resolução e, deste modo, fundamentar a decisão do Banco de 
Portugal quanto à verificação das condições de aplicação das 
medidas de resolução. Ao mesmo tempo, ela é fundamental para 
saber qual das medidas de resolução é adequada à concreta 
instituição de crédito e à situação por ela vivenciada, bem como 
para determinar os direitos e obrigações, que constituam ativos, 
passivos, elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestão, a 
transferir no âmbito da aplicação de medidas de resolução e o valor 
da eventual contrapartida a pagar à instituição de crédito objeto de 
resolução ou aos acionistas e titulares de outros títulos 
representativos do capital social, nos termos do nº2 artigo 145º-H 
RGICSF. A par desta avaliação, o Banco de Portugal determina, 
imediatamente após a produção de efeitos da medida de resolução, 
que uma entidade independente por si designada, a expensas da 
instituição de crédito objeto de resolução, avalie se, caso não 
tivesse sido aplicada a medida de resolução e a instituição de 
crédito objeto de resolução entrasse em liquidação no momento 
em que aquela foi aplicada, os acionistas e os credores da instituição 
de crédito objeto de resolução suportariam um prejuízo inferior ao 
que suportaram em consequência da aplicação da medida de 
resolução. Tal avaliação serve para aferir os prejuízos que acionistas 
e credores teriam suportado se a instituição de crédito tivesse 
entrado em liquidação e os prejuízos que efetivamente suportaram 
em consequência da aplicação da medida de resolução à instituição 
de crédito objeto de resolução. Apura-se, por esta via, a diferença 
entre os dois montantes. Para tanto, deve pressupor-se que a 
medida de resolução não teria sido aplicada nem produzido efeitos 
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e que a instituição de crédito objeto de resolução entraria em 
liquidação no momento em que foi aplicada a medida de resolução, 
não se devendo ter também em conta, quando for o caso, a 
concessão de apoio financeiro público extraordinário à instituição 
de crédito objeto de resolução. Caso se apure uma diferença entre 
os prejuízos que suportariam e aqueles que efetivamente 
suportam, os acionistas e credores da instituição bancária têm 
direito ao pagamento do montante correspondente, por parte do 
Fundo de Resolução, nos termos do artigo 145º-H/16 RGICSF. 

Por fim, teremos de ter em conta a hierarquia de créditos de cada 
um dos credores da instituição financeira. Torna-se, assim, 
fundamental, na busca do equilíbrio entre a salvaguarda dos 
interesses dos credores e da estabilidade do mercado financeiro, 
olhar para a ordem de preferências legalmente estabelecida. Para 
tanto, há que mobilizar o regime legal da liquidação das instituições 
de crédito, previsto no Decreto-lei n.º 199/2006, de 25 de Outubro, 
alterado pelo DL n.º 31-A/2012, de 10 de Fevereiro5. 

Até Março de 2013, nada se dispondo no DL nº199/2006 acerca 
da hierarquia de créditos, teríamos de aplicar o CIRE. Nos termos do 
artigo 47º/4 CIRE, podemos distinguir diversas categorias de 
créditos: créditos garantidos, créditos privilegiados, créditos 
comuns e créditos subordinados. Os créditos garantidos são os que 

                                                 
5 Sobre o ponto, cf. Luís Menezes LEITÃO, Direito da Insolvência, 4ª edição, 
Almedina, Coimbra, 2014, 88 s.; João LABAREDA, “Pressupostos subjetivos da 
insolvência: regime particular das instituições de crédito e sociedades 
financeiras”, Colectânea de Estudos sobre a Insolvência, Coimbra: Almedina, 
2009. A este propósito, deve esclarecer-se que as instituições de crédito e 
sociedades financeiras dissolvem-se por revogação da autorização nos termos do 
artigo 22.º RGICSF ou por deliberação dos sócios.  
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beneficiam de uma garantia real, incluindo os privilégios creditórios 
especiais, até ao montante correspondente ao valor dos bens 
objeto das garantias, tendo em conta eventuais onerações 
prevalecentes6. Os créditos privilegiados, por seu turno, são os que 
beneficiam de privilégios creditórios gerais7, até àquele montante, 
enquanto os créditos comuns são os que, não sendo garantidos, 
privilegiados, nem subordinados, oneram a massa insolvente. Uma 
quarta categoria é composta pelos créditos subordinados. 
Conforme resulta do artigo 177º CIRE, eles são pagos apenas depois 
de satisfeitos os restantes créditos8; e encontram-se elencados no 
artigo 48º CIRE. São eles: os créditos detidos por pessoas 
especialmente relacionadas com o devedor, desde que a relação 

                                                 
6 Cf. Luís Menezes LEITÃO, Direito da Insolvência, 100 s. Entre as garantias reais, 
explica o autor, encontram-se a consignação de rendimentos, o penhor, a 
hipoteca, o direito de retenção, os privilégios creditórios especiais. Segundo o 
civilista, embora a penhora e a hipoteca judicial possam ser qualificadas como 
direitos reais, elas não relevam para efeitos de qualificação do crédito como 
garantido, uma vez que a preferência que atribuem não é atendida no processo 
de insolvência (cf. artigo 140º/3 CIRE). Veja-se, ainda, p. 102. Menezes Leitão 
sublinha que os créditos garantidos são pagos após terem sido deduzidas as 
importâncias necessárias à satisfação das dívidas da massa insolvente (174º/1) e 
têm “direito a ser compensado(s) pelo prejuízo causado pelo retardamento da 
alienação do bem objeto da garantia que lhe não seja imputável, bem como pela 
desvalorização do mesmo resultante da sua utilização em proveito da massa 
insolvente (166º)”.   
7 Para exemplos de privilégios creditórios gerais, cf. Luís Menezes LEITÃO, Direito 
da insolvência, 102-103 (exemplo: artigo 736º CC; 737º, a), b), c) e d) CC; 111º 
CIRS; 108º CIRC; 333º CT) 
8 Além disso, os créditos subordinados não conferem direito de voto na 
assembleia de credores, não permitem ao titular integrar a comissão de credores 
e não podem ser compensados com dívidas à massa – cf. Luís Menezes LEITÃO, 
Direito da insolvência, 103-104 
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especial existisse já aquando da respetiva aquisição, e por aqueles 
a quem tenham sido cedidos nos dois anos anteriores ao início do 
processo de insolvência; os juros dos créditos não subordinados 
constituídos após a declaração de insolvência, com exceção dos 
abrangidos por garantia real e por privilégios creditórios gerais, até 
ao valor do bem; os créditos cuja subordinação tenha sido 
convencionada pelas partes9; os créditos que tenham por objeto 
prestações do devedor a título gratuito; os créditos sobre a 
insolvência que, como consequência da resolução em benefício da 
massa insolvente, resultem para o terceiro de má-fé; os juros dos 
créditos subordinados constituídos após a declaração de 
insolvência; os créditos por suprimento.  

Particularmente importante a este ensejo é a consideração de 
quem são as pessoas especialmente relacionadas com o devedor. O 
artigo 49º CIRE auxilia-nos neste ponto. Assim, no caso de o 
devedor ser uma pessoa singular, estão especialmente relacionados 
com o devedor o cônjuge e as pessoas de quem se tenha divorciado 
nos dois anos antes do início do processo de insolvência; os 
ascendentes, descendentes, irmãos do devedor ou de qualquer das 
pessoas anteriormente referidas; os cônjuges dos ascendentes, 
descendentes ou irmãos do devedor; as pessoas que tenham vivido 
habitualmente com o devedor em economia comum em período 
situado dentro dos dois anos anteriores ao início do processo de 

                                                 
9 A este propósito, cf., novamente, Luís Menezes LEITÃO, Direito da insolvência, 
107. Segundo o autor, se é admissível, ao abrigo da autonomia privada, a 
convenção de subordinação, sem que isso viole o artigo 809º CC, já pode ser 
duvidoso que ela possa ser aposta a um contrato celebrado com base em 
cláusulas contratuais gerais, nos termos do artigo 18º c) e 21º h) do Decreto-lei 
nº446/85.  
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insolvência; no caso de o devedor ser uma pessoa coletiva, 
consideram-se os sócios, associados ou membros que respondam 
legalmente pelas dívidas e as pessoas que tenham tido esse 
estatuto nos dois anos anteriores ao início do processo de 
insolvência; as pessoas que tenham estado com a sociedade 
insolvente em relação de grupo ou de domínio, em período situado 
dentro dos dois anos anteriores ao início do processo de 
insolvência; os administradores, de direito ou de facto, do devedor 
e aqueles que o tenham sido em algum momento nos dois anos 
anteriores ao início do processo de insolvência; as pessoas 
relacionadas com alguma das anteriormente mencionadas por 
algum dos meios previstos a propósito das pessoas singulares. 
Segundo Menezes Leitão, numa posição que nos parece de aplaudir, 
esta enumeração é meramente exemplificativa10. Não faria sentido, 
de facto, que alguém que materialmente tivesse uma relação de 
proximidade análoga a qualquer uma das mencionadas na lei não 
fosse qualificado, para estes efeitos, como especialmente próximo 
do devedor. Menezes Leitão ilustra o pensamento com o caso do 
sobrinho com o qual o devedor tem uma relação especial, 
considerando que não é por não constar das alíneas do artigo 49º/1 
CIRE que se deve recusar a aplicação do artigo 48º a) CIRE. 
Debruçando-se sobre a problemática inversa, o autor aduz que o 
artigo 49º CIRE institui uma presunção iuris et de iure, “não sendo 
consequentemente possível às pessoas abrangidas pela previsão do 
artigo 49º afastar o regime da subordinação dos seus créditos com 
a demonstração de que não têm nenhuma relação especial com o 
devedor”11. Neste segmento, não acompanhamos a posição do 

                                                 
10 Cf. Luís Menezes LEITÃO, Direito da insolvência, 105. 
11 Cf. Luís Menezes LEITÃO, Direito da insolvência, 106. 
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civilista. Na verdade, o mesmo pensamento de índole analógica – a 
fazer apelo ao confronto de intencionalidades problemáticas e à 
consideração da ratio  da solução tipificada pela norma – 
determina, na busca de uma solução que não seja apenas 
formalmente adequada, mas seja também materialmente 
densificada, que, em situações em que, apesar do vínculo familiar, 
não existe, de facto, uma relação de proximidade entre o devedor e 
o terceiro a presunção, não se deve aplicar o preceito.  

Na aplicação de uma medida de resolução, a entidade com 
poderes de resolução não poderia deixar de ter em conta esta 
hierarquia. Assim, e porque, se não houvesse intervenção, a 
consequência seria a liquidação da sociedade financeira e, no 
âmbito desta, os credores subordinados seriam os últimos a obter 
o pagamento dos seus créditos, em obediência aos princípios 
norteadores da aplicação da medida, são eles os que primeiramente 
devem sofrem os prejuízos. Em rigor, há, aliás, determinados 
créditos excluídos da transmissão que coincidem com créditos 
subordinados, quando em causa esteja a transmissão de ativos e 
passivos para uma instituição de transição. 

O busílis da questão residia, porém, nos créditos comuns. Se em 
termos de eficácia da medida de resolução pode ser imprescindível 
diferenciar credores comuns, do ponto de vista jurídico isso 
colocava um problema acrescido em matéria de cumprimento do 
princípio da igualdade.  

Na verdade, havendo um processo de insolvência (e deixando 
agora de lado o mundo financeiro), os credores comuns são pagos 
depois dos credores garantidos e dos credores privilegiados. Não 
havendo bens no património do devedor para serem penhorados 
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até ao limite dos créditos comuns, proceder-se-á a um rateio entre 
os credores que se situam nesta categoria e eles são pagos na 
proporção dos seus créditos. Tal disciplina, contida no artigo 176º 
CIRE garante, nesta circunstância, o cumprimento do princípio da 
igualdade. No quadro de uma medida de resolução, as obrigações 
que se mantenham na instituição de origem, muito provavelmente, 
não serão cumpridas; as obrigações que transitem para a instituição 
criada ex nuovo poderão ser cumpridas, como se nenhuma 
perturbação as tivesse atingido. Ora, se é certo que o credor pode 
livremente decidir que obrigação cumpre primeiro, não é verdade 
que a mesma lógica se aplique em processos de insolvência, de 
liquidação e, recentemente, no tocante às medidas de resolução. A 
seleção entre credores comuns configuraria, assim, um atentado a 
uma ideia de igualdade. Não colhe, para uma eventual 
argumentação noutro sentido, a ideia de que o credor cujo crédito 
se mantém na instituição de origem não sofrerá um prejuízo maior 
do que aquele que sofreria se a instituição tivesse entrado em 
liquidação. É que, se tivermos em conta a situação concreta que 
resulta da aplicação da medida de resolução, facilmente 
perceberemos que, se o princípio no creditor worse off garante a 
salvaguarda do direito de propriedade, entendido na amplitude 
com que é perspetivado do ponto de vista do direito constitucional, 
ele não é suficiente para assegurar a igualdade de tratamento dos 
diversos credores que se encontram no mesmo patamar, tendo em 
conta a hierarquia dos créditos. Se a medida de resolução se 
traduzir na transmissão de parte dos ativos e passivos para uma 
instituição de transição, facilmente se percebe que os créditos 
transmitidos poderão vir a ser cumpridos, enquanto que aos que se 
mantêm no banco “resolvido” outro destino não lhes resta senão 
obter aquilo que a massa liquidatória facultar, que, se for inferior ao 
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que se obteria se, no momento da aplicação da medida de 
resolução, a instituição financeira tivesse entrado em liquidação, é 
elevado até este montante. 

A invocação do princípio da igualdade no quadro das relações 
entre privados, que são as que unem as instituições bancárias aos 
seus clientes, não deixa, contudo, de ser problemática. Importa, por 
isso, perceber o verdadeiro alcance deste princípio normativo 
fundamental e fundamentante no seio dessas relações e, 
posteriormente, tentar perceber em que medida a aplicação de 
uma medida de resolução altera a intencionalidade que lhe é ínsita.  

Não pretendemos analisar todas as nervuras do impacto do 
princípio da igualdade no âmbito do direito privado. Preocupar-nos-
emos, antes, com o âmbito do princípio da igualdade na relação 
entre credores12.  

Ora, quanto a estas, referimos já que, no período de formação 
do negócio jurídico, descontados que sejam os casos de 
discriminação que afetem bens da personalidade e que, como tal, 
devam ser considerados ilícitos13, não se consegue descortinar um 
princípio de igualdade entre os potenciais contraentes.  

Simplesmente, esse princípio de tratamento igualitário – que 
naquela fase conhece o seu âmbito mínimo – parece ir-se dilatando 
no quadro da execução do contrato e, no que respeita à 
responsabilidade patrimonial, o artigo 604º/1 CC dispõe que “não 
existindo causas legítimas de preferência, os credores têm o direito 

                                                 
12 A. Menezes CORDEIRO, “A impossibilidade moral: do tratamento igualitário no 
cumprimento das obrigações”, Estudos de Direito Civil, vol. I, Coimbra, Almedina, 
1991, 111 s. 
13 Cf., também, a este propósito a lei nº18/2004. 
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de ser pagos proporcionalmente pelo preço dos bens do devedor, 
quando ele não chegue para integral satisfação dos débitos”. Tendo 
em conta o preceito, Menezes Cordeiro sustenta que “deve 
considerar-se a hipótese de existir, no direito privado, um princípio 
jurídico que obrigue ao tratamento igualitário das pessoas, 
designadamente no que toca ao cumprimento das obrigações. Na 
verdade, segundo o clássico direito das obrigações, assistir-se-ia à 
satisfação rateada dos direitos dos credores quando, no domínio da 
responsabilidade patrimonial, se verifique a insuficiência dos bens 
do devedor para efetivar todos os débitos – artigo 604º/1, do 
Código Civil”14.  

Esta igualdade é, porém, muito limitada. Por um lado, pode ser 
afastada ou por vontade dos sujeitos, que poderão acordar a 
constituição de garantias do crédito contratado, ou por 
determinação legal, caso as garantias especiais decorram de uma 
norma legal. Por outro lado, o artigo 615º/2 CC determina que “o 
cumprimento de obrigação vencida não está sujeita a impugnação 
[pauliana]”. Quer isto dizer que, se o devedor de mais do que um 
credor decidir cumprir a obrigação em relação a um e não em 
relação a outro, não é possível ao outro credor impugnar o ato de 
cumprimento ainda que a) o seu crédito seja anterior ao ato ou, 
sendo posterior, este tenha sido realizado dolosamente para 
impedir a satisfação do crédito; b) resulte do ato a impossibilidade, 
para o credor, de obter a satisfação integral do crédito ou o 
agravamento dessa impossibilidade. Haverá, contudo, a 
possibilidade de impugnar o ato de cumprimento de uma obrigação 
se esta ainda não for exigível (ainda não tiver vencido) ou se se 

                                                 
14 A. Menezes CORDEIRO, “A impossibilidade moral”, 110. 
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tratar de uma obrigação natural15.  

Daqui se depreende que a igualdade entre credores existe na 
medida em que seja idêntica a sua posição relativamente ao 
património do devedor, e que qualquer preferência pode ser 
estabelecida no quadro da autonomia negocial que ambos detêm, 
o que significa, afinal, que, uma vez mais, a igualdade cede perante 
a liberdade de conformação da relação obrigacional. No mais, 
continua a haver a possibilidade de, existindo diversos créditos, o 
devedor optar aquele que quer cumprir. E se é certo que tal 
possibilidade se constrange perante a consequência de 
agravamento da impossibilidade de cumprir o outro crédito, no caso 
das obrigações não vencidas ou das obrigações naturais, não é 
menos seguro que a prova dos requisitos da impugnação pauliana 
é de sempre difícil obtenção. Além disso, outra conclusão pode ser 
extraída: a igualdade de que se fala, a este nível, não significa a igual 
dignidade dos credores enquanto seres humanos, mas resulta da 
igual proteção que merecem em face do património do devedor. É 
por isso compreensível que – se o que está em causa são 
mecanismos de tutela do credor em face da garantia geral do seu 
crédito – elas assumam especial relevância em face da 
impossibilidade para cumprir por parte do devedor.  

Entende-se, por isso, que, se no tocante à fase de execução da 
obrigação a igualdade já se agiganta relativamente à que vigora no 
campo da celebração dos negócios jurídicos, ela assuma 
importância crescente num quadro de insolvência do devedor. 
Importa, aliás, notar que no âmbito da insolvência não estamos, 

                                                 
15 Sobre o ponto, cf., novamente, A. Menezes CORDEIRO, “A impossibilidade moral”, 
110. 
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apenas, diante de uma relação que une credor e devedor, mas no 
seio de uma relação que passa a incluir terceiros. O mesmo se 
poderá dizer quando seja aplicada uma medida de resolução a uma 
instituição bancária ou a uma sociedade financeira, domínio onde, 
em rigor, lidamos inclusivamente com normas de direito público.  

A este propósito, Menezes Cordeiro diz-nos que “há que obstar 
ao arbítrio, devendo o igual ser tratado por igual e o diferente de 
modo diferente, consoante a medida da diferença. Em certezas 
zonas, contudo, a igualdade resume-se a conceder a todos uma área 
de arbítrio: pense-se na liberdade contratual. Por isso, o princípio 
do tratamento igualitário varia na razão inversa da liberdade de 
produção de efeitos jurídicos: mínimo na conclusão dos contratos, 
ele será máximo na execução das obrigações”16.  

O que assim fica expresso torna-se translúcido se atentarmos, 
como sugerido anteriormente, no regime da insolvência. Este visa a 
satisfação igualitária dos direitos dos credores, não sendo 
admissível a concessão de vantagens especiais a qualquer deles a 
partir do momento em que a situação de insolvência do devedor 
venha a ser conhecida17.  

Daí que, nos termos do artigo 120º CIRE, possam ser resolvidos 
em benefício da massa insolvente os atos prejudiciais à massa 
praticados dentro dos dois anos anteriores à data do início do 
processo de insolvência, considerando-se prejudiciais os atos que 
frustrem, dificultem, ponham em perigo ou retardem a satisfação 
dos credores da insolvência. Exige-se, de acordo com o nº4 do 

                                                 
16 A. Menezes CORDEIRO, “A impossibilidade moral”, 113.  
17 Cf. L. Menezes LEITÃO, Direito da Insolvência, Coimbra, Almedina, 6ª edição, 
2015, 287 s.  
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citado preceito, que haja má-fé do terceiro, “a qual se presume 
quanto a atos cuja prática ou omissão tenha ocorrido dentro dos 
dois anos anteriores ao início do processo de insolvência e em que 
tenha participado ou de que tenha aproveitado pessoa 
especialmente relacionada com o insolvente”. Os atos previstos no 
artigo 121º CIRE são, contudo, suscetíveis de resolução 
independentemente da verificação de quaisquer requisitos. Esta 
solução conservatória do património que responde pelas dívidas do 
insolvente dispensa a ação pauliana em relação aos atos praticados 
pelo devedor cuja resolução haja sido declarada pelo administrador 
de insolvência, e as ações de impugnação pauliana pendentes à 
data da declaração de insolvência ou propostas ulteriormente não 
serão apensas ao processo de insolvência e só prosseguirão se a 
resolução vier a ser declarada ineficaz, de acordo com o disposto no 
artigo 127º CIRE18.  

No mais, a igualdade entre os credores da massa insolvente é 
garantida por via do sistema par conditio creditorum. Nos termos 
do artigo 176º CIRE, o pagamento aos credores comuns tem lugar 
na proporção dos seus créditos, se a massa for insuficiente para a 
respetiva satisfação integral19. Note-se que a questão do rateio 
apenas se coloca em relação ao pagamento de créditos que tenham 
o mesmo grau, sem que isso afete o princípio da igualdade, já que 
o que ele impõe é o tratamento igual do que é igual, e desigual do 

                                                 
18 Sobre o ponto, cf. A. Menezes CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, X, Coimbra: 
Almedina, 2015, 345 s. 
19 Veja-se, ainda, no tocante à graduação dos créditos e à influência que isso tem 
em matéria de pagamento de credores, os artigos 174º, 175º, 177º CIRE.  
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que é desigual20. Por outro lado, este princípio da igualdade 
(Grundsatz der gleichmäβigen Behandlung/Prinzip der 
Gleichbehandlung) acaba por ter reflexos a outros níveis da 
disciplina falimentar21.  

No tocante às medidas de resolução, embora nada se disponha 
no RGICSF, é possível chegar a um entendimento revelador da 
mesma ideia de igualdade entre os credores. Na verdade, e como já 
tantas vezes referimos, entre os que são chamados a suportar os 
prejuízos contam-se, segundo uma ordem definida pelo legislador, 
nos termos do artigo 145ºD, nº1, al. a) e b) do RGICSF, os acionistas 
da instituição financeira objeto da medida de resolução e os 
credores da instituição financeira, em condições equitativas e de 

                                                 
20 Em rigor, o princípio da igualdade não seria afetado por um sistema assente no 
princípio da prioridade, que atribuísse ao credor que obteve primeiro a penhora 
uma preferência em relação aos demais credores que não sejam titulares de 
garantias reais. Nesse sentido, cf. Acórdão do Tribunal da Relação de Coimbra de 
17 de Março de 2015, considerando que a alternativa entre o sistema assente no 
princípio da prioridade e o sistema assente no princípio da igualdade não 
corresponde a uma oposição entre igualdade e desigualdade. Sobre o ponto, cf., 
ainda, Catarina SERRA, A falência no quadro da tutela jurisdicional dos direitos de 
crédito, Coimbra: Coimbra Editora, 2009, 150 s. 
Sobre o ponto, cf. A. Menezes CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, X, Coimbra: 
Almedina, 2015, 243 s. Veja-se, com importância, págs. 246 s., onde o autor refere 
as consequências da par conditio creditorum: a igualdade entre os credores, 
independentemente da antiguidade dos seus créditos; a manutenção dessa 
igualdade, independentemente das iniciativas processuais dos credores; a 
necessidade de rateio, no caso de insuficiência para cobrir todos os créditos (já 
que “a proporcionalidade no prejuízo, já existente, (…) dá margem à igualdade”); 
o ressurgimento da par conditio dentro de cada categoria de credores 
privilegiados.  
21 Pense-se, por exemplo, no artigo 140º/3 CIRE.  
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acordo com a hierarquia das várias classes de credores. 

Não obstante o que ficou dito acerca destas duas realidades – a 
insolvência e as medidas de resolução –, não se ignora que o CIRE 
acaba por admitir derrogações ao princípio da igualdade. De facto, 
o pagamento dos créditos, no quadro da insolvência, pode ser 
regulado num plano que, afastando as normas do diploma, pode 
afetar por forma diferente a esfera jurídica dos interessados. Tal tem 
de ser expressamente autorizado no título do código que regula o 
plano da insolência ou consentido pelos visados. Nesse contexto, o 
artigo 194º/1 CIRE admite diferenciações entre credores, desde que 
sejam justificadas por razões objetivas. Entre essas razões, a nossa 
jurisprudência tem vindo a considerar quer a classificação do 
crédito, quer a finalidade e a fonte do mesmo22. Simplesmente, o 
tratamento mais desfavorável de um credor relativamente a outros 
em idêntica situação depende do consentimento do credor afetado, 
donde não será possível encontrar aqui um ponto de apoio para 
sustentar soluções atentatórias do princípio da igualdade no quadro 
de aplicação de uma medida de resolução.  

O que assim fica explícito – a propósito das situações de 
insolvência e de saneamento bancário (de que a medida de 
resolução com transmissão de parte dos ativos e passivos para uma 
instituição de transição é exemplo paradigmático) – repete a 
solução contida no artigo 604º CC e mostra que, ocorrendo uma 
situação de insuficiência da garantia patrimonial, avulta maior uma 
ideia de igualdade entre os credores. Esta igualdade, porém, é uma 
igualdade que só se compreende por referência ao património 

                                                 
22 Cf. Ac. Tribunal da Relação de Coimbra de 25/6/2013; 24/6/2014; Relação do 
Porto de 19/9/2913, inter alia. 
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daquele.  

Tal património assume destaque no plano obrigacional como 
garantia geral da relação creditícia, embora inexista um direito do(s) 
credor(es) ao património do devedor. Ele é, nas palavras de Mota 
Pinto, “um conjunto atomístico de relações jurídicas e não uma 
unidade”23. Isto faz com que, ocorrendo a lesão de um interesse 
patrimonial, não acompanhada da violação de um direito dotado de 
proteção absoluta, não seja ressarcível o prejuízo sofrido pelo 
lesado, que se vê, assim, onerado por aquilo que se chama um dano 
puramente patrimonial24. Se não existe um direito de cada um ao 

                                                 
23 Carlos Alberto Mota PINTO, Teoria Geral do Direito Civil, 4ª edição (por A. Pinto 
Monteiro/Paulo Mota Pinto), Coimbra Editora, Coimbra, 2005, 346.  
A este propósito, veja-se, ainda, A. Menezes CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, X, 
Coimbra: Almedina, 2015, 234 s., considerando que não existe um direito ao 
património do devedor e falando das teorias intrínsecas e extrínsecas de 
compreensão do património como a garantia geral das obrigações.  
24 Sobre o ponto, cf., com amplas referências bibliográficas, Mafalda Miranda 

BARBOSA, Liberdade versus Responsabilidade: a precaução como fundamento da 
imputação delitual? Considerações a propósito dos cable cases, Almedina, 
Coimbra, 2005 
Sublinhe-se, porém, que vários têm sido os expedientes forjados para, em 
determinadas situações, se tentar ressarcir o lesado.  
Aspeto particularmente interessante é o problema da eventual responsabilidade 
dos bancos pela concessão de crédito, perante os credores da empresa 
financiada, uma vez que esses mesmos credores, em face da nova concessão de 
crédito, podem ver a sua garantia patrimonial diminuída.  
Sobre a questão, cf. Margaria Azevedo de ALMEIDA, A responsabilidade civil do 
banqueiro perante os credores da empresa financiada, Coimbra, 2000. 
Acerca da responsabilidade bancária (ou responsabilidade profissional do 
banqueiro), cf. António MENEZES CORDEIRO, Direito bancário, Coimbra, Almedina, 
2015, 316 e, com desenvolvimento, 414 a 443.  
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seu próprio património, também não se poderá falar de um direito 
dos credores ao património do devedor. Não obstante, enquanto 
garantia geral das obrigações, aquele património é tutelado de 
modo a salvaguardar a posição do credor. Encontramos no direito 
civil vários afloramentos desta ideia. Assim, podemos, desde logo, 
pensar na impugnação pauliana consagrada no artigo 610º CC, a 
que já fizemos referência. Nos termos deste preceito, “os atos que 
envolvam diminuição da garantia patrimonial do crédito e não 
sejam de natureza pessoal podem ser impugnados pelo credor, se 
ocorrerem as seguintes circunstâncias: a) ser o crédito anterior ao 
ato ou, sendo posterior, ter sido o ato realizado dolosamente com o 
fim de impedir a satisfação do direito do futuro credor; b) resultar 
do ato a impossibilidade, para o credor, de obter a satisfação 
integral do seu crédito, ou o agravamento dessa impossibilidade”25-

26. É também por reconhecer a necessidade de proteger a posição 

                                                 
Veja-se, também, Almeno de SÁ, Direito Bancário, Coimbra Editora, Coimbra, 
2008, parte II, Responsabilidade bancária: dever de informação – corte de crédito, 
57 s. 
25 Refira-se que, nos termos do artigo 612º CC, o ato oneroso só está sujeito à 
impugnação pauliana se o devedor e o terceiro tiverem agido de má-fé; já se o 
ato for gratuito, a impugnação procede ainda que os contraentes tivessem de 
boa-fé.  
26 Interessante a este ensejo é questionar se o ato de concessão de crédito a uma 
empresa pode ser impugnado paulianamente. De acordo com António Menezes 

CORDEIRO, Manual de Direito Bancário, Coimbra, Almedina, 2008, 360 s., não será 
possível, porque os credores não veem agravada a possibilidade de conseguir 
obter a satisfação do seu crédito diretamente por causa do empréstimo 
concedido. Para o autor, o que afeta os credores é a utilização que a empresa faz 
do montante obtido com o empréstimo. Na mesma linha de pensamento, cf. 
Margarida Azevedo DE ALMEIDA, A responsabilidade civil do banqueiro, 16 s. 
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do credor em face do património do devedor que o ordenamento 
jurídico lhe atribui legitimidade para arguir a nulidade dos atos 
praticados pelo devedor, quando feridos por este tipo de invalidade. 
Do mesmo modo, as regras atinentes à transmissão de dívidas e à 
cessão da posição contratual27 explicam-se com base na 
necessidade de tutela do credor. E, do ponto de vista falimentar, os 
artigos 120º e ss. CIRE parecem cumprir a mesma teleologia28.  

A ideia de igualdade perante os credores compreende-se, 
portanto, enquanto igualdade perante a garantia do crédito. 
Percebe-se, por isso, que ela avulte maior diante de situações em 
que seja posta em causa a possibilidade de executar essa mesma 
garantia.  

De acordo com Joana Pereira Dias29, “o palco de atuação do 

                                                 
Segundo a autora, “o prejuízo sofrido pelos credores não é consequência direta 
do contrato de concessão de crédito em si considerado”.  
Ambos os estudiosos convergem, ainda, ao considerarem que as condições 
contratuais podem implicar que haja prejuízo de modo a viabilizar a impugnação 
pauliana. Nas palavras de Menezes Cordeiro (também citado pela autora), 
“quando a pretexto da concessão de novos créditos, o banqueiro consiga 
garantias que vão prejudicar os outros credores – ou – pior ainda! – quando se 
trate de garantias concedidas, em detrimento dos credores, para assegurar o 
cumprimento de terceiros” – cf. Manual de Direito Bancário, 360 e Direito 
bancário, 428-429.  
27 Cf. o artigo 595º CC, nos termos da qual a transmissão a título singular de uma 
dívida só exonera o antigo devedor havendo declaração expressa do credor; e 
artigo 424º CC, que determina que, no caso de cessão da posição contratual, em 
contratos com prestações recíprocas, ela fica dependente do consentimento do 
outro contraente, antes ou depois da celebração do contrato. 
28 Cf., igualmente, o artigo 194º CIRE.  
29 Cf. Joana Pereira DIAS, “Contributo para o estudo dos actuais paradigmas das 
cláusulas de garantia e/ou segurança: a pari passu, a negative pledge, a cross 
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artigo 604º é posterior ao não cumprimento voluntário da 
obrigação, numa fase em que o credor exige judicialmente o seu 
crédito e executa o património do devedor. O seu destinatário é o 
juiz que se encontra vinculado a observar a regra de que todos os 
credores estão em pé de igualdade, o que implica a não 
hierarquização dos direitos de crédito pela ordem da sua 
constituição e, no caso de o património do devedor ser insuficiente 
para pagar todos os seus créditos, o rateio dos mesmos para que 
todos os devedores sejam pagos proporcionalmente – é o que se 
denomina por concurso de credores ou princípio da par conditio 
creditorum”.  

O princípio da igualdade, no campo negocial e quando estejam 
em causa as relações entre os diversos credores, cede perante a 
autonomia privada, mas essa mesma igualdade avulta maior 
quando – por impossibilidade de cumprir todas as obrigações a que 
se vinculou – o património do devedor é chamado a cumprir a sua 
função de garantia.  

A verdade, porém, é que a própria autonomia privada pode 
introduzir modificações nessa relação (formalmente) igualitária. 
São duas as vias de concretização de tais modificações: por um lado, 
o devedor pode acordar com os credores ou com alguns credores a 
constituição de garantias reais, as quais conferem preferência aos 
credores em benefício dos quais sejam constituídas; por outro lado, 
o devedor pode acordar com um ou alguns dos credores a 

                                                 
default”, Estudos em Homenagem ao Professor Inocêncio Galvão Telles, IV, 
Almedina, Coimbra, 2003, 926 s. 
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subordinação de determinados créditos30. Em rigor, contudo, em 
nenhum destes casos, a igualdade é posta em causa na sua 
materialidade, já que, como bem sabemos, o tratamento igualitário 
só se impõe para situações que sejam efetivamente iguais. Ora, a 
partir do momento em que os credores não se situem no mesmo 
patamar da hierarquia de créditos, então não terão por que ser 
tratados de forma idêntica. Paralelamente, assiste-se na prática 
negocial (sobretudo ao nível de financiamentos internacionais) à 
aposição de cláusulas nos termos das quais deve ser garantia a 
igualdade de posições entre os credores, mas o reduzido efeito útil 
que delas se possa obter.  

A igualdade com uma amplitude máxima é, então, impensável 
no quadro das relações conformadas por essa autonomia privada, 
pois, se os particulares podem autonomamente gerir a sua esfera 
de interesses, ainda que essa liberdade deva ser conformada 
materialmente pelos princípios ético-axiológicos que predicam a 
normatividade, não podemos esquecer-nos que a referida gestão 
pode implicar a necessidade de constituir direitos reais de garantia 
a favor de determinados credores ou mesmo que uma obrigação 

                                                 
30 A este propósito, Menezes Leitão chama-nos a atenção para que, se é 
admissível, ao abrigo da autonomia privada, a convenção de subordinação, sem 
que isso viole o artigo 809º CC, já pode ser duvidoso que ela possa ser aposta a 
um contrato celebrado com base em cláusulas contratuais gerais, nos termos do 
artigo 18º c) e 21º h) do Decreto-lei nº446/85. Cf. Luís Menezes LEITÃO, Direito da 
insolvência, 107. Em sentido diverso, cf. Joana Pereira DIAS, “Contributo para o 
estudo dos actuais paradigmas das cláusulas de garantia e/ou segurança: a pari 
passu, a negative pledge, a cross default”, 917, considerando que a lei portuguesa 
não admite a subordinação de créditos por acordo das partes. Note-se, porém, 
que a autora tem o cuidado de acrescentar a ideia de que, pelo menos, não o 
permite com eficácia erga omnes.  
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seja cumprida em detrimento de outra. Quer isto dizer que 
autonomia privada parece, mesmo fora do domínio da constituição 
dos vínculos negociais, opor-se à igualdade entre os credores.  

O princípio da igualdade a este nível tem vindo, de facto, a ser 
encarado como um princípio do tratamento igualitário entre os 
credores. A este propósito, Menezes Cordeiro, depois de rejeitar 
que o tratamento igualitário entre os credores possa encontrar o 
seu fundamento dogmático no princípio da igualdade 
constitucionalmente consagrado, aduz que “o princípio do 
tratamento igualitário, quando deva prevalecer sobre outros 
valores comunitários, retira a sua força dos vetores fundamentais 
do ordenamento. Tradicionalmente, tais vetores são expressos pelo 
conceito de boa-fé a qual, sob o formalismo linguístico das 
proposições, manda atender aos valores materiais subjacentes. Na 
conclusão dos contratos, o tratamento igualitário apoia-se no artigo 
227º/1; no exercício de posições jurídicas, no artigo 334º; no 
cumprimento das obrigações, no artigo 762º/2, todos do Código 
Civil”31.  

O autor reconduz o princípio do tratamento igualitário entre 
credores (que não propriamente um princípio da igualdade) à boa-
fé. Ora, se é verdade que a boa-fé, enquanto princípio normativo 
que funda o ordenamento jurídico, há-de surgir a densificar uma 
liberdade/autonomia que não se pode assumir como arbitrária e 
encerradora do homem num individualismo que o descaracteriza, 
não é menos verdade que ela está sempre presente em qualquer 
relação que se estabeleça entre pessoas certas e determinadas, 

                                                 
31 A. Menezes CORDEIRO, “A impossibilidade moral: do tratamento igualitário no 
cumprimento das obrigações”, 114. 
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pelo que há que perceber por que razão impõe o tratamento 
igualitário em face a certos circunstancialismos e não bloqueia, na 
maioria das vezes, tratamentos discriminatórios (não atentatórios 
da dignidade da pessoa). Acresce que, se a boa-fé é um pilar de 
sustentação das relações obrigacionais, urge entender em que 
termos ela se pode estender a um esquema creditório que não tem 
em conta apenas a ligação entre credor-devedor, mas que chama 
para a ponderação valorativa os restantes credores de um mesmo 
devedor.  

Nessa tentativa de entendimento, não podemos esquecer que a 
igualdade tal como é prefigurada entre credores orienta-nos para a 
sua igualdade em face do património do devedor, enquanto 
garantia geral do crédito daqueles. 

O artigo 604º CC dispõe que, em caso de insuficiência da garantia 
patrimonial, nenhum credor pode ser preterido em relação ao 
outro. Mas é plausível que, quando não esteja em causa a execução 
do património do devedor, mas o simples cumprimento da 
obrigação, se invoquem os deveres resultantes da boa-fé (em 
sentido objetivo/princípio da boa-fé) para se impedir que o devedor 
cumpra exclusivamente em relação a um credor. Para tanto é 
necessário, contudo, que se estabeleça a adequada analogia 
problemática e judicativa. Se estes dois momentos da analogia 
jurídica se cumprirem, podemos afirmar que se retira do artigo 604º 
CC um princípio de alcance geral, a impor a igualdade entre os 
credores (ou o seu tratamento igualitário) no momento do 
cumprimento da obrigação (e não apenas no tocante à execução da 
garantia patrimonial). Fundamental para que a igualdade prevaleça 
sobre a autonomia é, então, uma ideia de insuscetibilidade de 
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cumprimento integral de todas as obrigações32. Impõem-se, 
contudo, outros requisitos: as obrigações, não podendo ser 
integralmente cumpridas, não podem ser absolutamente 
incompatíveis entre si, ou seja, se o cumprimento integral de uma 
ou algumas delas inviabiliza o cumprimento das restantes, o 
cumprimento parcial de todas deve garantir que parte do interesse 
de cada credor fique satisfeito33. Isto implica que as obrigações em 
causa sejam redutíveis, já que só nesses casos será possível falar de 
um rateio entre os credores.  

Por outro lado, há que ter em conta que o artigo 604º CC é 
pensado para um momento posterior ao cumprimento voluntário, 
quando se constata que o património do devedor – garante de mais 
do que uma obrigação – não é suficiente para satisfação integral dos 
débitos. Como estamos a falar do último recurso disponibilizado 
pelo ordenamento jurídico para efetivar o direito do credor/dos 
credores, percebe-se que não se dê ao devedor a possibilidade de 
preterir a igualdade entre aqueles. Na estrutura da relação jurídica, 
é a garantia que passa a funcionar.  

A admitir-se a existência de um princípio do tratamento 
igualitário entre os credores, ele terá de dialogar com a autonomia 
privada. Ora, esta autonomia, porque não pode ser compreendida 
como uma liberdade para o vazio ou como uma liberdade vazia, é 

                                                 
32 Veja-se sobre o ponto o caso comentado por Menezes Cordeiro, em Menezes 
CORDEIRO, “A impossibilidade moral: do tratamento igualitário no cumprimento 
das obrigações”.  
33 No tocante aos direitos pessoais de gozo, vale a regra da prioridade temporal. 
Cf. o artigo 407º CC. Importa, contudo, notar que a doutrina não é unânime na 
visão que derrama sobre estes direitos. Sobre o ponto, vide J. Andrade MESQUITA, 
Direitos Pessoais de Gozo, Coimbra, Almedina, 1999.  
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também conformada por deveres impostos pela boa-fé. Daí que o 
contraente autónomo seja (ou deva ser, sob pena de o 
ordenamento jurídico o sancionar) o contraente honesto, correto e 
leal. Isto pode significar que, em muitas situações, o devedor pode 
ser chamado a cumprir parcialmente (e proporcionalmente) em 
relação a cada um dos seus credores, garantindo a igualdade entre 
eles. Simplesmente, porque este não é a última via para a satisfação 
do interesse do credor, dá-se a possibilidade ao devedor de preterir 
tal igualdade, sempre que, na gestão da sua esfera de interesses, 
tenha uma razão justificativa para o ato. No fundo, ao contrário do 
que dispõe o artigo 604º CC, não estamos agora diante de uma 
solução que inexoravelmente se impõe ao devedor, mas de uma 
solução que pode ser ditada pelo sentido de uma autonomia 
normativamente conformada.  

A solução preliminar a que se chega impõe-nos, porém, uma 
reflexão suplementar, que nos convida a olhar para a impugnação 
pauliana. 

A impugnação pauliana pode ser entendida como uma forma de 
conservar o património do devedor34. Para que ela proceda, o ato 

                                                 
34 Sobre o ponto, cf. Romano MARTINEZ/Fuzeta da PONTE, Garantias de 
cumprimento, 15 s.; Cura MARIANO, Impugnação pauliana, Coimbra, Almedina, 
2004, 19 s.; J.M. Antunes VARELA, “Fundamento da acção pauliana”, Revista de 
Legislação e de Jurisprudência, 91, 352 s.; H. MESQUITA, “Impugnação pauliana: 
natureza jurídica do direito do impugnante e efeitos da procedência da acção”, 
Revista de Legislação e de Jurisprudência, 128, 223 s.; L. Menezes LEITÃO, 
Garantias das obrigações, 65 s.; A. Menezes CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, X, 
311 s.  
No direito estrangeiro, cf. Gotthard PAULUS, “Sinn und Formen der 
Gläubigeranfechtung”, Archiv für die civilistische Praxis, 155, 1956, 277 s.; J. 
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praticado por este não pode ter natureza pessoal; tem de provocar 
a impossibilidade de obter a satisfação integral do crédito por parte 
do credor ou o agravamento da dificuldade de tal obtenção; tem de 
ter sido praticado de má-fé ou ser de natureza gratuita; por outro 
lado, o crédito tem de ser anterior ao ato ou, sendo posterior, 
aquele tem de ter sido efetuado dolosamente com o fim de impedir 
a satisfação do direito do futuro credor35. Com um intuito de 
conservação patrimonial, o instituto em questão requer que o ato 
do devedor seja nefasto, mesmo que não implique a sua insolvência 
ou mesmo que não implique que não possa haver lugar à execução 
do crédito36. Subjacente ao instituto está, portanto, a consciência 
do prejuízo que o ato causa ao credor, exceto se tiver natureza 
gratuita (hipótese em que essa consciência é, também, exigível), 
razão pela qual parece ligar-se a uma proscrição da fraude em 
direito civil37. Entende-se, por isso, a solução plasmada no artigo 
615º/2 CC: o cumprimento de uma obrigação vencida não está 
sujeito a impugnação pauliana, porque se trata de um ato devido, 
não correspondendo ao conceito de fraude que parece animar a 

                                                 
Forner DELAYGUA (coord.), La protección del crédito en Europa: La acción pauliana, 
Barcelona, Bosch, 2000 
35 Cf. Romano MARTINEZ/Fuzeta da PONTE, Garantias de cumprimento, 16; Cura 
MARIANO, Impugnação pauliana, 149 s. 
36 Nesse sentido, cf. Romano MARTINEZ/Fuzeta da PONTE, Garantias de 
cumprimento, 18.  
37 Cf., porém, Romano MARTINEZ/Fuzeta da PONTE, Garantias de cumprimento, 23, 
dando conta de que houve uma alteração do entendimento que se derrama sobre 
o preceito, que deixa de ser visto como um meio de repressão da fraude, para 
fazer prevalecer a tutela do credor lesado. Por isso, admite-se hoje o recurso à 
impugnação pauliana quando haja apenas negligência consciente por parte do 
credor e do terceiro. Não obstante, os próprios autores explicitam que este novo 
enfoque não faz descurar o aspeto da repressão.  
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disciplina legal. Assim sendo, mais do que a afirmação da não-
igualdade entre os credores, o que o ordenamento civilístico 
consagra é a não-reação conservatória do património contra um ato 
que é devido. Por outro lado, a impugnação pauliana não implica 
necessariamente a impossibilidade de satisfação da obrigação, 
estando em causa a tutela da garantia da relação.  

É claro que daí resulta a liberdade do credor de decidir qual das 
obrigações quer cumprir primeiro. Mas tal não contraria o sentido 
de que, em determinadas circunstâncias, a boa-fé pode impor, 
ainda no momento do cumprimento daquela obrigação, a igualdade 
entre os credores. No mais, mesmo que não esteja em causa o 
bloqueio de um comportamento do devedor que opte por cumprir 
apenas em relação a um credor, podemos pensar na sua exoneração 
quando, por facto que não lhe seja imputável, não consiga cumprir 
todas as obrigações que tenham a mesma prestação e decida ratear 
entre aqueles perante quem se vinculou esse mesmo cumprimento.  

Se fundadamente recortámos a ideia de igualdade no sentido do 
tratamento igualitário entre os credores no seio do direito privado, 
a intervenção de um ente público que impõe, de forma 
discricionária, embora não arbitrária, uma medida de resolução não 
pode deixar intocável a intencionalidade com que o princípio da 
igualdade vai ser compreendido38. Na verdade, não se trata agora 
de compatibilizar o princípio da igualdade com o valor da 
autonomia privada do sujeito, mas de o integrar numa lógica de 
realização dos interesses que subjazem à intervenção saneadora. 

                                                 
38 Nesse sentido, cf. Pedro Pais de VASCONCELOS, Teoria Geral do Direito Civil, 26. 
Veja-se, ainda, Pedro Pais de VASCONCELOS, Contratos atípicos, Almedina, 2009, 
420 s. 
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Ora, se o que está em causa é, para lá da salvaguarda dos interesses 
dos depositantes, que, porque protegidos até um determinado 
montante pelo Fundo de Garantia dos Depósitos, são, afinal, 
titulares de créditos garantidos, a tutela do erário público e do 
funcionamento do mercado financeiro, então, haveremos de 
concluir que, entrando em cena interesses públicos, isto é, de todos, 
a prossecução de tais finalidades não pode implicar o sacrifício de 
interesses particulares com desrespeito pelo princípio da igualdade. 
É que este princípio vem garantir que, neste domínio de atuação, 
um sujeito não seja chamado a suportar prejuízos superiores aos 
que outros que se encontram na mesma situação suportariam e, 
portanto, vem garantir que, para lá do risco que o sujeito assumiu, 
não assuma, em proporção diferente da dos demais, parte de um 
risco sistémico que impende sobre todos.  

A grande dificuldade está em saber como, sem a presença de um 
rateio como aquele de que podemos lançar mão num processo 
insolvencial, se garante essa igualdade, no âmbito dos créditos 
comuns, e, ao mesmo tempo, não se prejudica uma lógica 
contabilística que não pode deixar de estar presente na 
conformação da medida de resolução, para que ela seja eficaz. 
Importa, aliás, não esquecer que, na seleção dos ativos e passivos a 
transmitir para a instituição de transição, o valor total dos passivos 
e elementos extrapatrimoniais a transferir para a instituição de 
transição não deve exceder o valor total dos ativos transferidos da 
instituição de crédito objeto de resolução, acrescido, sendo caso 
disso, dos fundos provenientes do Fundo de Resolução, do Fundo 
de Garantia de Depósitos ou do Fundo de Garantia do Crédito 
Agrícola Mútuo. Em última instância pode estar inclusivamente a 
resolubilidade da instituição em causa.  
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É que, se, no quadro da exclusiva relação entre privados, vimos 
que o que justificava a inexistência de uma ideia de igualdade estrita 
no momento do cumprimento era a necessidade de garantir que o 
devedor, no uso da sua autonomia, pudesse gerir a sua esfera de 
interesses, decidindo qual das obrigações que queria cumprir 
primeiro, não nos podemos esquecer que tal ideia se perde diante 
da insuficiência da garantia. E que, se é seguro que o interesse (ou 
interesses) público subjacente à aplicação de uma medida de 
resolução pode depor no sentido do constrangimento necessário 
daquele princípio, também não podemos ignorar que a medida é 
modelada no sentido de cada um arcar com os prejuízos 
correspondentes ao risco contratual que assumiu, donde não será 
viável discriminar credores que se situem no mesmo patamar de 
graduação do crédito, considerando que alguns terão de suportar 
parte do risco sistémico, para além do risco que eles próprios 
assumiram no âmbito de uma relação contratual. Não cremos, aliás, 
que a garantia oferecida pelo princípio no creditor worse off seja 
suficiente para contornar esta dificuldade. Se com ela se assegura 
que o credor não fica em pior situação do que aquela em que estaria 
se o banco tivesse entrado em liquidação, não se consegue com isso 
evitar que haja um tratamento diferenciado entre credores e, como 
tal, não se consegue explicar por que razão – se assumiram o 
mesmo risco – uns devem ser preteridos em detrimento de outros, 
quando o domínio já não é estritamente privado e a igualdade 
avulta maior.  
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4. A lei nº23/2019 e a nova hierarquia de credores: o afastamento 
do princípio da igualdade do seio da medida de resolução? 

Dispõe o novo artigo 8º-A DL nº199/2006, introduzido pela Lei 
nº23/2019, que «os créditos comuns emergentes de instrumentos 
de dívida que preencham cumulativamente as condições previstas 
no nº 2 e que tenham sido emitidos ou celebrados pelas entidades 
referidas no nº 3 são pagos em insolvência depois de integralmente 
pagos os demais créditos comuns e antes de serem pagos os 
créditos subordinados, na proporção dos respetivos montantes se a 
massa for insuficiente para a respetiva satisfação integral, não se 
aplicando o disposto no artigo 176º do Código da Insolvência e 
Recuperação de Empresas, aprovado pelo Decreto-Lei nº 53/2004, 
de 18 de Março. A graduação de créditos prevista no número 
anterior é aplicável aos créditos emergentes dos instrumentos de 
dívida que preencham cumulativamente as seguintes condições: a) 
o prazo de vencimento inicial dos instrumentos de dívida ser igual 
ou superior a um ano; b) os instrumentos de dívida não incorporam 
instrumentos financeiros derivados, nem são eles próprios 
instrumentos financeiros derivados; c) as disposições contratuais 
aplicáveis aos instrumentos de dívida e, se aplicável, o respetivo 
prospeto referem expressamente que, em caso de insolvência, a 
graduação dos créditos emergentes dos instrumentos de dívida é a 
prevista no presente artigo. Esclarece-se no preceito que “o 
disposto nos números anteriores é aplicável aos instrumentos de 
dívida de entidades que, à data da emissão ou celebração, sejam 
instituições de crédito, empresas de investimento que exerçam as 
atividades previstas nas alíneas c) ou f) do nº 1 do artigo 199º -A do 
RGICSF, com exceção do serviço de colocação sem garantia, ou 
entidades referidas no nº 1 do artigo 152º do RGICSF” e que “para 



 

 

 

www.revistadedireitocomercial.com 
2019-03-21 

 
372 

efeitos do disposto nos números anteriores, são instrumentos de 
dívida as obrigações, outros valores mobiliários representativos de 
dívida e quaisquer instrumentos que criem ou reconheçam um 
direito de crédito”. Mais se refere que “os instrumentos de dívida 
com taxas de juro variáveis indexadas a taxas de referência 
amplamente utilizadas e os instrumentos de dívida que sejam 
denominados em moeda diferente do euro, desde que o capital e 
os juros sejam denominados na mesma moeda e que o reembolso 
do capital e o pagamento dos juros seja feito nessa mesma moeda, 
não incorporam instrumentos financeiros derivados para efeitos do 
disposto na alínea b) do nº2 apenas em virtude destas 
características”.  

O preceito vem alterar a hierarquia de credores e determinar a 
não aplicação do artigo 176º CIRE relativamente aos créditos 
previstos no seu nº2. Trata-se de créditos comuns, diferenciados 
dos demais, que escapam assim à garantia da par conditio 
creditorum. Isto não significa, porém, que se afaste o princípio da 
igualdade do seio da resolução bancária. 

Em primeiro lugar, a não aplicação do preceito do CIRE fica 
limitada aos créditos que ali se especifiquem; em segundo lugar, 
tutela-se a confiança dos credores, já que um dos requisitos da nova 
colocação hierárquica é que as disposições contratuais aplicáveis 
aos instrumentos de dívida e o respetivo prospeto refiram 
expressamente que, em caso de insolvência, a graduação dos 
créditos é a prevista no artigo 8º-A DL nº199/2006.  

Ora, o próprio CIRE acaba por admitir derrogações ao princípio 
da igualdade, que não o afetam na sua materialidade, já que, como 
vimos, o pagamento dos créditos, no quadro da insolvência, pode 
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ser regulado num plano que, afastando as normas do diploma, pode 
afetar por forma diferente a esfera jurídica dos interessados, desde 
que tal seja expressamente autorizado no título do código que 
regula o plano da insolência ou consentido pelos visados. Admitem-
se, assim, diferenciações entre credores, desde que sejam 
justificadas por razões objetivas. Entre essas razões, a nossa 
jurisprudência tem vindo a considerar quer a classificação do 
crédito, quer a finalidade e a fonte do mesmo39. Simplesmente, o 
tratamento mais desfavorável de um credor relativamente a outros 
em idêntica situação depende do consentimento do credor afetado, 
donde não será possível encontrar aqui um ponto de apoio para 
sustentar soluções atentatórias do princípio da igualdade noutras 
hipóteses.  

Em sede de aplicação de uma medida de resolução, se não está 
em causa o acordo do credor no momento da aplicação da medida, 
não é menos verdade que, ao constar a graduação do crédito no 
prospeto e nas disposições contratuais, aquilo a que se assiste é à 
celebração de um contrato nos termos do qual o crédito, embora 
comum, será graduado abaixo dos restantes créditos comuns. 
Refira-se, aliás, que a regra vale também no quadro de uma 
liquidação de uma instituição bancária. É, no fundo, a tutela da 
confiança e a vontade do credor subjacente à contratação que 
garantem a conformidade da disciplina com o princípio da 
igualdade.  

Não cremos que contra este entendimento possa depor a ideia 
segundo a qual não seria admissível a aposição de uma cláusula de 

                                                 
39 Cf. Ac. Tribunal da Relação de Coimbra de 25/6/2013; 24/6/2014; Relação do 
Porto de 19/9/2913, inter alia. 
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subordinação num contrato nos termos do artigo 18º c) e 21º h) DL 
nº446/8540, quando em causa estivesse um contrato de adesão. É 
que em causa não está a exclusão ou a limitação da 
responsabilidade pelo não cumprimento, mas a disciplina da 
responsabilidade patrimonial que com a responsabilidade 
contratual não se confunde. Do mesmo modo, não se pode invocar 
contra o entendimento o artigo 809º CC41, já que a garantia se 
mantém, ainda que o acesso a ela seja diverso.  

Mas, se assim, se é a vontade e a confiança que garantem a 
conformidade da disciplina com o princípio da igualdade, então, não 
se poderá extrair daqui o afastamento do princípio da igualdade do 
seio da aplicação de uma medida de resolução, de tal modo que, se 
o contrato subjacente a um determinado crédito não for válido, 
porque o crédito subsequente é o que resulta da relação de 
liquidação (constituída por força da eficácia retroativa da 
invalidade) e não o crédito originariamente contratado, a limitação 
do artigo 8º-A DL nº199/2006 deixa de ser aplicável.  

Uma última nota para referir que a Lei nº23/2019, de 13 de 
Março, vem igualmente reforçar a garantia dada aos depósitos, nos 
termos do novo nº5 e nº6 do artigo 166º-A RGICSF, passando a 
gozar de privilégios creditórios gerais sobre os bens móveis da 
instituição de crédito e de privilégios especiais sobre os bens 

                                                 
40 Cf. Luís Menezes LEITÃO, Direito da insolvência, 107. 
41 Veja-se, ainda, Joana Pereira DIAS, “Contributo para o estudo dos actuais 
paradigmas das cláusulas de garantia e/ou segurança: a pari passu, a negative 
pledge, a cross default”, 917, considerando que a lei portuguesa não admite a 
subordinação de créditos por acordo das partes. Note-se, porém, que a autora 
tem o cuidado de acrescentar a ideia de que, pelo menos, não o permite com 
eficácia erga omnes.  
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imóveis próprios da instituição42. 

 

Mafalda Miranda Barbosa 

  

                                                 
42 Sobre o ponto, cf. Menezes LEITÃO, Direito da insolvência, 100 s. Esclarece o 
autor que há determinadas garantias reais que se extinguem com o processo de 
insolvência, pelo que os respetivos titulares não são considerados credores 
garantidos. Assim, cf. artigo 97º/1 a) CIRE – os privilégios creditórios especiais que 
forem acessórios de créditos sobre a insolvência de que forem titulares o Estado, 
as autarquias locais e as instituições de segurança social, constituídos mais de 
doze meses antes do início do processo de insolvência; 97º/1 b) CIRE – os 
privilégios creditórios especiais que forem acessórios de créditos sobre a 
insolvência de que forem titulares o Estado, as autarquias locais e as instituições 
de segurança social, vencidos mais de doze meses antes da data do início do 
processo; artigo 97º/1 c) CIRE – as hipotecas legais cujo registo haja sido 
requerido dentro dos dois meses anteriores à data do início do processo de 
insolvência, e que forem acessórias de créditos sobre a insolvência do Estado, das 
autarquias locais e das instituições de segurança social; artigo 97º/1 d) CIRE – as 
garantias reais sobre imóveis e móveis sujeitos a registo integrantes da massa 
insolvente, acessórias de créditos sobre a insolvência, e já constituídas, mas ainda 
não registadas nem objeto de pedido de registo; artigo 97º/1 e) CIRE – as 
garantias reais sobre bens integrantes da massa insolvente acessórias de créditos 
havidos como subordinados. O artigo 97º CIRE deixa de ser aplicável aos 
depósitos previstos no nº5 do artigo 166º-A RGICSF.  
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