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Resolug¢ao bancaria e uniao de contratos

Mafalda Miranda Barbosal

1. A necessdria tutela dos credores no ambito da resolugdo
bancaria

Nos termos do artigo 1392 RGICSF, o Banco de Portugal pode,
tendo em vista a salvaguarda da solidez financeira de uma
instituicdo de crédito, os interesses dos depositantes e a
estabilidade do sistema financeiro, adotar uma de trés magnas
medidas previstas no diploma: a intervencdo corretiva, a
administracdo provisdria ou uma medida de resolucdo?. Entre elas,

1 Univ Coimbra, Instituto Juridico da Faculdade de Direito da Universidade de
Coimbra/University of Coimbra Institute for Legal Research, Faculdade de Direito
da Universidade de Coimbra. Professora Associada com Agregacdo. Orcid: 0000-
0003-0578-4249.

2 0 Banco de Portugal é a autoridade nacional de resolucdo e, nessa qualidade,
integra o Mecanismo Unico de Resolugdo, que tem como objetivo assegurar a
resolugdo ordenada dos bancos em situagdo de insolvéncia garantindo a
estabilidade do sistema financeiro. O Conselho Unico de Resolucdo decide sobre
os programas de resolucdo para bancos em risco ou situacdo de insolvéncia,
incluindo sobre a aplicacdo dos instrumentos de resolucao e a utilizacdo do Fundo
Unico de Resolucdo; é diretamente responsavel pelas fases de planeamento e
resolugdo dos bancos transfronteiricos e dos bancos da Unido Bancaria que sado
diretamente supervisionados pelo Banco Central Europeu no ambito do
Mecanismo Unico de Supervisdo; e é responsavel por todos os casos de
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e de acordo com o artigo 1402 do mesmo diploma, o Banco de
Portugal ndo fica vinculado a uma relagao de precedéncia, podendo
optar por uma das medidas em detrimento da outra ou podendo,
mesmo, combind-las entre si. Agindo em obediéncia aos principios
da adequagdo e da proporcionalidade, tendo em conta a situagao
concreta, a autoridade com poderes de resolucdo mantém, assim,
uma ampla margem de manobra. Nao obstante, a aplicagdo de
qualquer uma destas medidas fica sempre dependente da
verificacdo dos respetivos pressupostos; e, atenta a gravidade de
uma medida como a medida de resolu¢do, podemos aventar que a
mesma apresenta uma natureza de Ultima ratio3.

Tal como ndo existe apenas uma medida de intervencdo
corretiva, ndo existe apenas uma medida de resolugdo, mas varias.
O artigo 145.2-E RGICSF oferece-nos, no seu n.2 1, um elenco de
guatro possiveis medidas de resolucdo: a) alienacdo parcial ou total

resolucdo, independentemente da dimensdo do banco, caso a resolugdo requeira
o recurso ao Fundo Unico de Resolucdo. As autoridades nacionais de resolucdo
dos Estados-Membros participantes — de entre as quais o Banco de Portugal —sao
responsaveis pelo planeamento e pela adog¢do de planos de resolugdo para os
bancos pelos quais o Conselho Unico de Resolugdo ndo seja diretamente
responsavel.

3 Cf. A. Menezes CORDEIRO, Direito Bancdrio, 52 edigdo revista e atualizada,
Almedina, Coimbra, 2014, 1125.

A este propdsito Mariana Duarte SilvA, “Os Novos Regimes de Intervencgdo e
Liquidagdo aplicaveis as Instituicoes de Crédito”, O Novo Direito Bancdrio (Paulo
Camara), Almedina, Coimbra, 2012, 378, fala da natureza de poderes deveres
relativamente aos poderes do Banco de Portugal. Na obra citada, vide, ainda,
pags. 405 s. Cf,, igualmente, Tiago Sousa e COSTA, Da Nova Arquitectura Europeia
da Supervisdo Bancdria — Consideragées a Propdsito do Mecanismo de Resolugdo,
Coimbra, 2015, 25.
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da atividade; b) transferéncia parcial ou total da atividade para
instituicdes de transi¢do; c) segregacao e transferéncia parcial ou
total da atividade para veiculos de gestdo de ativos; d)
recapitalizacdo interna. A ado¢do de uma destas medidas tem como
finalidades: a) assegurar a continuidade da prestacdo dos servicos
financeiros essenciais para a economia; b) prevenir a ocorréncia de
consequéncias graves para a estabilidade financeira,
nomeadamente prevenindo o contagio entre entidades, incluindo
as infraestruturas de mercado, e mantendo a disciplina no
mercado; c) salvaguardar os interesses dos contribuintes e do erario
publico, minimizando o recurso a apoio financeiro publico
extraordinario; d) proteger os depositantes cujos depdsitos sejam
garantidos pelo Fundo de Garantia de Depdsitos e os investidores
cujos créditos sejam cobertos pelo Sistema de Indemnizacdo aos
Investidores; e) proteger os fundos e os ativos detidos pelas
instituicbes de crédito em nome e por conta dos seus clientes e a
prestacdo dos servicos 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 exercicio das suas funcbes de
autoridade de supervisdo ou de resolucdo, que uma instituicao de
crédito estd em risco ou em situacdo de insolvéncia; b) ndo seja
previsivel que a situacdo de insolvéncia seja evitada num prazo
razodvel através do recurso a agdes alternativas do setor privado, da
aplicagdo de medidas de intervengao corretiva ou do exercicio dos
poderes de reducgdo ou de conversdo de instrumentos de fundos
préprios e créditos elegiveis previstos no artigo 1459/l;c) as
medidas de resolucdo sejam necessdrias e proporcionais a
prossecucdo de alguma das finalidades que lhe sdo cometidas; e d)
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a entrada em liquidacao da instituicdo de crédito, por forca da
revogac¢do da autorizagdo para o exercicio da sua atividade, nao
permita atingir com maior eficacia as finalidades da resolucdo. O
risco ou a situacao de insolvéncia verifica-se, nos termos do artigo
1459-E/3, quando: a) a instituicdo de crédito deixar de cumprir os
requisitos para a manutencao da autorizacao para o exercicio da sua
atividade ou existirem fundadas razdes para considerar que, a curto
prazo, a instituicao deixa de os cumprir, possibilitando a revogagao
da autorizacdo, nomeadamente porque apresentou ou
provavelmente apresentara prejuizos suscetiveis de absorver,
totalmente, os seus fundos préprios ou uma parte significativa dos
mesmos; b) os ativos da instituicdo de crédito forem inferiores aos
seus passivos ou existirem fundadas razGes para considerar que o
serdo a curto prazo;c) a instituicdo de crédito estiver
impossibilitada de cumprir as suas obrigacées ou houver fundadas
razbes para considerar que a curto prazo o possa ficar; d) seja
necessaria a concessao de apoio financeiro publico extraordinario,
exceto quando esse apoio, destinado a prevenir ou conter uma
perturbacdo grave da economia e preservar a estabilidade
financeira, consista em:i) concessdo pelo Estado de garantias
pessoais ao cumprimento das obrigacbes assumidas em contratos
de financiamento, incluindo em operacdes de crédito junto do
Banco de Portugal e em novas emissdes de obrigacGes; ii) realizacdo
de operagdes de capitalizacdo com recurso ao investimento publico,
desde que nado se verifique, no momento em que o apoio financeiro
publico extraordindrio é concedido, alguma das circunstancias
referidas nas alineas a) a ¢) ou no n2 2 do artigo 1459-I.

Nos termos do artigo 145.2-H RGICSF, antes da aplicacdo de uma
medida de resolucdo ou do exercicio dos poderes previstos no
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artigo 145.2-], o Banco de Portugal designa uma entidade
independente, a expensas da instituicdo de crédito objeto de
resolucdo, para, em prazo a fixar por aquele, avaliar de forma justa,
prudente e realista os ativos, passivos e elementos
extrapatrimoniais da instituicgdo em causa. Tal avaliagao visa
assegurar que todos os prejuizos da instituicdo em causa sejam
conhecidos quando sejam aplicadas medidas de resolucdo e, deste
modo, fundamentar a decisdo do Banco de Portugal quanto a
verificacdo das condicdes de aplicacdo das medidas de resolucdo.
Ao mesmo tempo, ela é fundamental para qual das medidas de
resolucdo é adequada a concreta instituicao de crédito e a situacdo
por ela vivenciada, bem como para determinar os direitos e
obrigacbes, que constituam ativos, passivos, elementos
extrapatrimoniais e ativos sob gestdo, a transferir no ambito da
aplicacdo de medidas de resolucdo e o valor da eventual
contrapartida a pagar a instituicdo de crédito objeto de resolugdo
ou aos acionistas e titulares de outros titulos representativos do
capital social, nos termos do n.2 2 artigo 1452-H RGICSF.

A par desta avaliacio, o Banco de Portugal determina,
imediatamente apds a producdo de efeitos da medida de resolucdo,
gue uma entidade independente por si designada, a expensas da
instituicdo de crédito objeto de resolucdo, avalie se, caso nao
tivesse sido aplicada a medida de resolucdo e a instituicdo de
crédito objeto de resolucdo entrasse em liquidacdo no momento
em que aquela foi aplicada, os acionistas e os credores da instituigdao
de crédito objeto de resolucdo suportariam um prejuizo inferior ao
gue suportaram em consequéncia da aplicacdo da medida de
resolucdo. Tal avaliacdo serve para aferir os prejuizos que acionistas
e credores teriam suportado se a instituicdo de crédito tivesse
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entrado em liquidagao e os prejuizos que efetivamente suportaram
em consequéncia da aplicacdo da medida de resolugdo a instituicdo
de crédito objeto de resolucdo. Apura-se, por esta via, a diferenca
entre os dois montantes. Para tanto, deve pressupor-se que a
medida de resolucao nao teria sido aplicada nem produzido efeitos
e que a instituicido de crédito objeto de resolucdo entraria em
liguidacdo no momento em que foi aplicada a medida de resolucao,
ndo se devendo ter também em conta, quando for o caso, a
concessao de apoio financeiro publico extraordinario a instituicdo
de crédito objeto de resolucdo. Caso se apure uma diferenca entre
0s prejuizos que suportariam e aqueles que efetivamente
suportam, os acionistas e credores da instituicdo bancdria tém
direito ao pagamento do montante correspondente, por parte do
Fundo de Resolucdo, nos termos do artigo 145.2-H/17 RGICSF. Deste
modo, cumpre-se uma das orientacdes de base da aplicacdo das
medidas de resolucdo, constante no artigo 145.2-D/1 ¢), que
determina que nenhum acionista ou credor pode suportar um
prejuizo superior ao que suportaria caso essa instituicdo tivesse
entrado em liquidacdo. Por aqui, podemos extrair duas conclusdes
de ndo pequena importancia: em primeiro lugar, apesar de o
sistema determinar que os acionistas da instituicio de crédito
objeto de uma medida de resolucdo suportam em primeiro lugar os
prejuizos da instituicdo em causa, suportando-os em seguida, e em
condi¢bes equitativas, de acordo com a graduagao dos seus
créditos, os credores da referida instituicdo, a intencionalidade
normativa ndao passa por um pendor sancionatorio-punitivo,
impondo apenas uma reparti¢gao do risco associado a uma situagao
de insolvéncia do banco que obedece ao tipo de ligagdo de cada um
dos sujeitos a instituicdo. Em segundo lugar, se o Fundo de
Resolugao ndo apresentar liquidez suficiente para suportar o
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diferencial apurado, a medida de resolucdo que se poderia justificar
pelas circunstancias do caso e, entre outras finalidades, para conter
0 risco sistémico, proteger os interesses dos contribuintes e
salvaguardar o erdrio publico, ndo se vai mostrar apta para cumprir
tal desiderato®.

Nessa medida, torna-se particularmente importante o juizo de
resolubilidade que, nos termos do artigo 1382-AJ RGICSF, tem de ter
lugar, sempre que o Banco de Portugal pondere a aplicacdo de uma
medida de resolucdo.

De acordo com o n?1 do citado preceito, “o Banco de Portugal
considera uma instituicdo de crédito ou um grupo passivel de
resolucdo se for exequivel e credivel proceder a liquida¢do dessa
instituicdo de crédito ou de entidades do grupo ou a aplicacdo de
medidas e poderes de resolucdo a essa instituicdo de crédito ou as
entidades de resolugdo do grupo, assegurando a continuidade das
funcgdes criticas desenvolvidas por essas entidades e evitando, tanto
guanto possivel, consequéncias adversas significativas, incluindo
situagOes de instabilidade financeira mais generalizada ou eventos
sistémicos para o sistema financeiro nacional, de outros Estados-
Membros da Unido Europeia ou da Unido Europeia”.

Para tanto, devem ter-se em consideragdo inUmeros parametros,
entre os quais “a) a capacidade da instituicdo de crédito ou do grupo
para discriminar as linhas de negdcio estratégicas e as fungdes

4 Cf., sobre o ponto, A. Menezes CORDEIRO, Direito Bancdrio, 1140, considerando
que, «em face de grandes instituicGes ou de uma crise generalizada, havera que
intervir em larga escala. E ai, o fundo de resolugdo, impedido, para mais, de
recorrer ao Banco Central, serd provavelmente insuficiente».
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criticas desenvolvidas por essa instituicdo de crédito ou por cada
uma das pessoas coletivas do grupo; b) o alinhamento das
estruturas juridicas, societarias e operacionais com as linhas de
negdcio estratégicas e as fungbes criticas; c) a existéncia de
mecanismos que assegurem 0s recursos humanos, as
infraestruturas, o financiamento, a liquidez e o capital necessarios
para apoiar e manter as linhas de negdcio estratégicas e as fungoes
criticas; d) a possibilidade de assegurar que, em caso de resolucdo,
ndo serdo utilizados mecanismos de apoio financeiro publico
extraordinario, para além da utilizacdo do apoio prestado pelo
Fundo de Resolucdo e, se aplicavel, pelos restantes mecanismos
nacionais de financiamento da resolucdio de cada uma das
entidades que fazem parte do grupo, de cedéncia de liquidez em
situacdo de emergéncia pelo Banco de Portugal, ou por outros
bancos centrais, ou de cedéncia de liquidez pelo Banco de Portugal
ou por outros bancos centrais em condi¢cGes ndo convencionais em
termos de constituicdo de garantias, de prazo e taxas de juro; e) a
possibilidade de assegurar que, em caso de resolu¢dao, mantém-se
a validade e eficacia dos contratos de prestacio de servicos
celebrados pela instituicdo de crédito ou pelo grupo; f) a adequacao
da estrutura de governo da instituicao de crédito ou das entidades
do grupo para gerir e assegurar o cumprimento das politicas
internas no que respeita aos seus acordos de nivel de servico; g) a
existéncia de processos estabelecidos na instituicao de crédito ou
nas entidades do grupo que, em caso de separagdo das funcdes
criticas ou das linhas de negdcio estratégicas, permitam a transicao
dos servicos prestados a terceiros ao abrigo dos acordos de nivel de
servigo; h) a existéncia de planos e medidas de contingéncia para
assegurar a continuidade do acesso aos sistemas de pagamento e
liquidagdo; i) a adequagao dos sistemas de informagdo de gestdo
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para assegurar que as autoridades de resolucdo podem obter
informagdes exatas e completas no que respeita as linhas de
negdcio estratégicas e as funcdes criticas, de forma a facilitar um
processo decisorio rapido; j) a capacidade dos sistemas de
informacao de gestdo para fornecer as informacdes essenciais para
aresolucao eficaz da instituicdo de crédito ou do grupo em qualquer
momento, mesmo em caso de alteracdo célere das condicbes; k) a
avaliacdo efetuada pela instituicdo de crédito ou pelo grupo da
adequacdo dos seus sistemas de informacdo de gestdo, através da
realizacdo de testes com base em cenarios de esfor¢o definidos pelo
Banco de Portugal; I) a capacidade de a instituicdo de crédito ou do
grupo assegurar a continuidade dos seus sistemas de informacdo de
gestdo; m) a existéncia de mecanismos da instituicdo de crédito ou
do grupo adequados para assegurar a prestacdo das informacoes
necessarias a identificacdo dos seus depositantes e dos depdsitos
cobertos pelo Fundo de Garantia de Depdsitos ou por outro sistema
de garantia de depdsitos; n) caso sejam prestadas garantias
intragrupo, a possibilidade de as mesmas serem prestadas em
condi¢cOes de mercado e com sistemas sdlidos de gestdo do risco
associado; o) caso o grupo celebre acordos de compra e venda
simétrica (back-to-back transactions), a possibilidade desses
acordos serem celebrados em condicGes de mercado e com
sistemas sdélidos de gestdo do risco associados; p) a possibilidade da
prestacdo de garantias intragrupo ou da existéncia de operacdes
contabilisticas simétricas (back-to-back booking transactions)
aumentar o contdgio dentro do grupo; q) a possibilidade da
estrutura juridica do grupo limitar a aplicagdo de medidas de
resolucdo em consequéncia do numero de entidades, da
complexidade da estrutura do grupo ou da dificuldade em
identificar que entidades do grupo sado responsaveis por cada linha
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de negdcio; r) o montante e tipo dos créditos incluidos no ambito
da recapitalizacdo interna; s) caso a avaliacdo envolva uma
companhia financeira mista, o potencial impacto negativo na parte
ndo financeira do grupo da resolucao de entidades referidas no n.2
1 e na alinea a) do n.2 2 do artigo 152.2, integrantes do grupo; t) a
existéncia e solidez dos acordos de nivel de servigo; u) a
possibilidade de as autoridades de paises terceiros disporem dos
instrumentos de resolucdo necessarios para apoiar as medidas de
resolucdo adotadas pelas autoridades de resolucdo da Unido
Europeia e executarem medidas coordenadas; v) a adequacdo da
aplicacdo de medidas de resolucdo as suas finalidades, tendo em
conta as medidas disponiveis e a estrutura da instituicdo de crédito
ou do grupo; w) a adequacao da estrutura do grupo para resolucdes
do grupo no seu todo ou das suas entidades sem provocar
consequéncias negativas significativas no sistema financeiro, na
confianga no mercado ou na economia, e que tenham em vista a
sua maxima valorizacdo possivel; x) a existéncia de mecanismos e
meios através dos quais a resolucdo possa ser facilitada no caso de
grupos com filiais estabelecidas em diversos ordenamentos
juridicos; y) a credibilidade da adog¢do de medidas de resolucdo de
acordo com os seus objetivos, tendo em conta as possiveis
consequéncias para os credores, trabalhadores, clientes e
contrapartes, bem como as eventuais medidas que possam ser
levadas a cabo por autoridades de paises terceiros; z) a
possibilidade de se proceder a uma avaliacdo adequada das
consequéncias da resolugao sobre o sistema financeiro e sobre a
confianca nos mercados financeiros; aa) a possibilidade da
resolucdo provocar consequéncias negativas significativas no
sistema financeiro, na confianca no mercado ou na economia; ab) a
possibilidade de o contdgio a outras instituicdes de crédito ou aos
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mercados financeiros poder ser contido através da aplicacdo de
medidas e poderes de resolucdo; ac) a possibilidade de a resolugado
poder provocar um efeito significativo sobre o funcionamento dos
sistemas de pagamento e liquidacdao”.

O juizo de resolubilidade parece, assim, depois das alteracdes de
2022 ao RGICSF, complexificar-se, ndo se bastando com uma
ponderagdo matematicista que tenha em conta os ativos e os
passivos da institui¢ao financeira.

Percebe-se que assim seja. A gravidade que uma medida de
resolucdo comporta ndo se pode compadecer com uma ponderagao
formalista que ndo atenda a especifica possibilidade de por meio
dela se cumprirem as finalidades que prossegue e as eventuais
consequéncias que dessa aplicacdo resultem.

Esta ideia esta, alids, em linha com a preocupagdo que o
legislador (comunitario e nacional) demonstrou no sentido de
eliminar barreiras a resolubilidade. Na verdade, a BRRD Il procura o
reforco dos instrumentos da resolugdo bancaria, garantindo uma
maior robustez e preparacdo das instituicdes para lidarem com
situacOes de crise e uma maior eficacia dos mecanismos que sdo
previstos para fazer face a tais situagbes, permitindo,
simultaneamente, respeitar o objetivo primordial de minimizar o
custo para os contribuintes e reduzir o impacto na estabilidade
financeira. Assim, visando assegurar a inexisténcia de situagdes em
que uma parte significativa dos instrumentos MREL (minimum
requirement for own funds and eligible liabilities) de uma institui¢do
ou entidade, sendo detida por investidores ndo profissionais,
possam constituir um impedimento a resolubilidade das

N

instituicbes, estabelecem-se restricdes a comercializacdo de
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instrumentos financeiros por elas emitidos. Assim, nos termos do
artigo 1382 BR, os instrumentos de fundos préprios, com excecdo
dos instrumentos de fundos préprios principais de nivel 1, os
instrumentos de divida previstos no artigo 82-A do Decreto-Lei n2
199/2006, de 25 de outubro, e os instrumentos de créditos elegiveis
subordinados s6 podem ser distribuidos e vendidos a investidores
nado profissionais quando o intermediario financeiro interveniente
na operacdo avalie o caradter adequado da operacdo, nos termos do
artigo 3149-A do Cdédigo dos Valores Mobiliarios,
independentemente do servico prestado e conclua, com base na
avaliacdo, que esses instrumentos sdo adequados para esse
investidor ndo profissional, registando e documentando a avaliagdo
do carater da adequacdo. Para além disto, quando o investidor ndo
profissional detenha uma carteira de instrumentos financeiros
inferior a 500000 euros, a data da operacdo de aquisicdo, o
intermediario financeiro sé pode executar a operagcdo se o
montante total do investimento nos instrumentos referidos nao
ultrapassar 10% do total da carteira de instrumentos financeiros,
tendo de o montante de investimento inicial em cada um dos
instrumentos ascender a, pelo menos, 10 000 euros.

A medida que a experiéncia permite fazer um balanco da eficacia
da aplicacdo de uma medida de resolucdo, o legislador introduz no
regime cautelas acrescidas, que ndo sd visam salvaguardar a
possibilidade de langcar mdao do mecanismo numa situacdo concreta,
como procuram garantir a posicdo dos credores da instituicao
bancaria.

A articulagao dos principios em matéria de resolugao impde que
assim seja. Em primeiro lugar, se, nos termos do artigo 1452 D, n21
RGICSF, assumem os prejuizos os acionistas da instituicao financeira
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objeto da medida; e, subsequentemente, os credores da instituicao
financeira, em condigdes equitativas e de acordo com a graduagao
dos seus créditos®, entdo haveremos de reconhecer que a
responsabilizacdo dos sujeitos aqui considerados ndo opera de
forma automadtica, mas de acordo com o grau de risco que
assumiram. Em segundo lugar, a salvaguarda dos direitos dos
investidores (acionistas e credores) afigura-se fundamental para
garantir a constitucionalidade do regime.

O principio no creditor worse off parece cumprir o desiderato. De
acordo com o artigo 1452-D/1, c), RGICFS, nenhum acionista ou
credor da instituicdo de crédito objeto de resolucdo pode suportar
um prejuizo superior ao que suportaria caso essa instituicao tivesse
entrado em liquidacao.

O ponto é que, para além desta garantia minima, a imputacdo de
perdas aos acionistas e credores so correspondera a uma solugdo
justa se se mostrar consonante com a materialidade das rela¢des
juridicas que uniam cada um dos sujeitos a instituicdo

5 Para uma simula dos principios de qualquer medida de resolugdo, cf. Mariana
Duarte SILVA, “Os novos regimes de intervengdo”, 420 s.: a) prévia avaliagdo de
todos os passivos, ativos, elementos extrapatrimoniais e ativos sob gestdo, a
serem alienados; b) financiamento pelo Fundo de Resolugdo; c) o produto da
alienagdo reverte para o fundo e o remanescente para a instituicdo de origem; d)
continuidade das operacdes relacionadas com os ativos e passivos transferidos;
e) salvaguarda da integralidade das posicGes contratuais da instituicdo de crédito,
em contratos de garantia financeira e outros que tenham cldusulas de
compensacdo ou novacdo; f) blindagem dos negdcios juridicos de alienagdo
perante qualquer disposicdo legal que pudesse prejudicar a sua eficacia; g)
dispensa do consentimento dos acionistas e das contrapartes da instituicdo de
crédito.

www.revistadedireitocomercial.com
2023-12-29

1491



REVISTA DE
DIREITO COMERCIAL

intervencionada.

Significa isto que o principio no creditor worse off nao é
suficiente para garantir a bondade da conformacdao da medida que
venha a ser aplicada para tentar sanar uma institui¢ao financeira.
Impde-se, por isso, uma analise mais pormenorizada acerca das
medidas de salvaguarda dos credores. Entre elas, assume especial
importancia a previsdo do artigo 1452-0/6 RGICSF, que dispde que
a eventual transferéncia parcial dos direitos e obriga¢des para a
instituicdo de transicdo ndo deve prejudicar a cessdo integral das
posicOes contratuais da instituicdo de crédito objeto de resolugdo,
com transmissdo das responsabilidades associadas aos elementos
do ativo transferidos, nomeadamente no caso de contratos de
garantia financeira, de operacGes de titularizacdo ou de outros
contratos que contenham clausulas de compensacdo e de novacao.

Concretizando esta ideia central, os artigos 1452 AC e seguintes
do RGICSF estabelecem determinados limites a que a entidade com
poderes de resolucdo deve obedecer. Assim, nos termos do ultimo
preceito citado, o Banco de Portugal ndo pode transferir
parcialmente os direitos e obrigacbes emergentes de obrigacoes
cobertas e de contratos de financiamento estruturado nos quais a
instituicdo de crédito de resolucdo seja parte e que envolvam a
constituicdo de garantias por uma parte no contrato ou por um
terceiro, incluindo operagdes de titularizagdo e de cobertura de
risco que sejam parte integrante da garantia global e que estejam
garantidas por ativos que cubram completamente, até ao
vencimento das obrigacdes, os compromissos dai decorrentes e que
sejam afetos por privilégio ao reembolso do capital e ao pagamento
dos juros devidos em caso de incumprimento, nem modificar ou
extinguir os direitos e obrigacdes emergentes das obrigacdes e dos
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contratos mencionados na alinea anterior.

Nos termos do artigo 1452 AD/1 RGICSF, o Banco de Portugal ndo
pode transferir parcialmente os direitos e obrigacbes emergentes
de um contrato de garantia financeira, de uma convencdo de
compensacdo ou de uma convencdo de compensacao e de novacao,
nem modificar ou extinguir os direitos e obrigacdes emergentes dos
contratos e conven¢bes mencionados. Do mesmo modo, o artigo
1452 AE/1 RGICSF determina que o Banco de Portugal ndo pode
transferir os ativos dados em garantia, salvo se as obrigacGes em
causa e os direitos conferidos pela garantia foram também
transferidos; transferir obrigacGes garantidas, salvo se os direitos
conferidos pela garantia forem também transferidos; transferir os
direitos conferidos pela garantia, salvo se a obrigacdo em causa for
também transferida; modificar ou extinguir um contrato no ambito
do qual tenha sido prestada uma garantia quando o efeito dessa
modificacdo ou exting¢do for a extincdo dessa garantia®.

Trata-se de salvaguardas que sdo impostas pelo direito europeu,
nos termos dos artigos 762 e seguintes Diretiva 2014/59/UE. No seu
considerando 95, pode ler-se que, “a fim de preservar os acordos
legitimos do mercado de capitais em caso de transferéncia de uma
parte, mas ndo da totalidade, dos ativos, direitos e passivos de uma
instituicdo em situacdo de insolvéncia, importa incluir salvaguardas
para evitar a divisdo de passivos, direitos e contratos associados
entre si, conforme o caso. Essa restricdo a determinadas praticas no
gue respeita aos contratos associados entre si deve ser alargada aos
contratos com uma mesma contraparte abrangidos por acordos de

6 Cf.,, ainda, o artigo 1452 AF RGICSF.
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garantia, acordos de garantia financeira com transferéncia de
titularidade, convengdes de compensacao reciproca, convencgdes de
compensacao e de novagdao com vencimento antecipado (close-out
netting agreements) e acordos de financiamento estruturado.
Sempre que as salvaguardas forem aplicadas, as autoridades de
resolucdo devem ter a obrigacdo de transferir todos os contratos
associados no ambito de um acordo com garantias ou de manter
todos esses contratos na instituicdo remanescente em situacdo de
insolvéncia. Estas salvaguardas deverdo garantir que ndo seja
afetado o tratamento em termos de requisitos de capital
regulamentar das exposicOes cobertas por um uma convencdo de
compensacdo e de novacdo (netting agreement) para efeitos da
Diretiva 2013/36/EU".

A questdo que se coloca é a de saber se o artigo 1452 O/6 RGICSF
tem um ambito de relevancia mais amplo do que aquele que resulta
concretizado por referéncia as realidades negociais antes
mencionadas. Para |a da relevancia tedrica do problema, este
assume relevo pratico evidente.

Pensemos num caso concreto. A subscreveu obrigacdes emitidas
pela sociedade X e comercializadas pelo Banco Y. Para as adquirir,
contraiu junto desta instituicdo financeira um empréstimo. Ao fim
de dez anos, fruto da valorizacdo dos ativos e dos juros percebidos,
registava uma situagdao patrimonial negativa de 28 000 euros,
detendo uma carteira que valia 150 000 euros. E aplicada uma
medida de resolucdo e, por meio da sua conformacao concreta, é
transmitida para a instituicao de transicdo uma divida de 178 000
euros, sendo mantidos no banco alvo de intervencdo os
instrumentos financeiros que, valendo 150 000 euros, passaram, de
um momento para o outro, a valer zero, assumindo-se como
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produtos téxicos. A divida em questao tinha sido contraida para
aquisicdo dos produtos financeiros que se mantiveram na
instituicao de transicao.

Num outro caso, A havia celebrado com B um contrato, nos
termos do qual o segundo se constituia como devedor do primeiro,
sendo a divida paga em diversas presta¢des. Entretanto, A foi
contactado pelo Banco X, no sentido de investir parte do montante
de que era credor em produtos financeiros emitidos por entidades
que mantivessem com ele uma relacao de grupo. Para tanto, e
porque A ndo tinha como, de momento, investir, X oferece-se para
providenciar a liquidez de que A necessitava, através do factoring
das quantias que iria receber no quadro do contrato celebrado
entre A e B. Dito de outro modo, A transmitiria os créditos sobre B
ao Banco X, e, simultaneamente, celebra-se um contrato de mutuo
entre A e o Banco X. Sendo aplicada uma medida de resolugdo ao
Banco X, o mutuo celebrado entre este e A transferiu-se para a
instituicdo de transicdo; as obrigacGes subscritas, que passaram a
valer zero, permaneceram no perimetro da instituicao
intervencionada; o contrato de factoring foi igualmente transferido
para a instituicao de transicao.

Tendo em conta os principios que se articulam por referéncia a
resolucdo bancaria, corresponderdo estas a situacgoes justas?

Nas paginas que se seguem, também com recurso a algumas
decisdes jurisprudenciais, procuraremos tecer algumas
consideracdes acerca desta magna questdao que nao pode deixar de
inquietar o jurista.
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2. A intencionalidade da imputagao dos prejuizos aos credores

Os credores da instituicdo objeto de resolucdo sdo, como
referido anteriormente, chamados a suportar os prejuizos em
condi¢des equitativas e de acordo com a graduagao dos seus
créditos.

a) A problemdtica da graduagdo dos créditos

Nessa medida, considera-se, tendo em conta a hierarquia de
credores e avaliando o balango da institui¢ao financeira, que alguns
deles poderiam ndo conseguir, através do patrimoénio do banco,
obter o pagamento do seu crédito. Torna-se, assim, fundamental,
na busca do equilibrio entre a salvaguarda dos interesses dos
credores e da estabilidade do mercado financeiro, olhar para a
ordem de preferéncias legalmente estabelecida. Para tanto, ha que
mobilizar o regime legal da liquidacao das instituicdes de crédito,
previsto no Decreto-lei n2199/2006, de 25 de outubro, alterado
pelo DL n231-A/2012, de 10 de fevereiro’. Nada se estabelecendo
ai a este propdsito, somos remetidos para o Cddigo da Insolvéncia
e Recuperacdo de Empresas (CIRE).

7 Sobre o ponto, cf. Luis Menezes LEITAO, Direito da Insolvéncia, Almedina,
Coimbra, 2021, 88 s.; Jodo LABAREDA, “Pressupostos subjetivos da insolvéncia:
regime particular das instituicdes de crédito e sociedades financeiras”,
Colecténea de Estudos sobre a Insolvéncia (Carvalho Fernandes/Jodo Labareda,
org.), Almedina, Coimbra, 2009.

A este propésito, deve esclarecer-se que as instituicGes de crédito e sociedades
financeiras dissolvem-se por revogacdo da autorizagdo nos termos do artigo 222
RGICSF ou por deliberagdo dos sécios.
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Teremos de ter em conta a hierarquia de créditos de cada um dos
credores da instituicdo financeira. Torna-se, assim, fundamental, na
busca do equilibrio entre a salvaguarda dos interesses dos credores
e da estabilidade do mercado financeiro, olhar para a ordem de
preferéncias legalmente estabelecida. Para tanto, hd que mobilizar
o regime legal da liquidacdo das instituicdes de crédito, previsto no
Decreto-lei n.2 199/2006, de 25 de outubro, alterado pelo DL n.2 31-
A/2012, de 10 de fevereiro®.

Até marco de 2019, nada se dispondo no DL n2199/2006 acerca
da hierarquia de créditos, teriamos de aplicar o CIRE. Nos termos do
artigo 47°/4 CIRE, podemos distinguir diversas categorias de
créditos: créditos garantidos, créditos privilegiados, créditos
comuns e créditos subordinados. Os créditos garantidos sao os que
beneficiam de uma garantia real, incluindo os privilégios creditérios
especiais, até ao montante correspondente ao valor dos bens
objeto das garantias, tendo em conta eventuais oneracgdes
prevalecentes®. Os créditos privilegiados, por seu turno, s3o os que

8 Sobre o ponto, cf. Luis Menezes LEITAo, Direito da Insolvéncia, 88 s.; Jo3o
LABAREDA, “Pressupostos subjetivos da insolvéncia: regime particular das
instituicGes de crédito e sociedades financeiras”, 126 s.. A este propdsito, deve
esclarecer-se que as instituicdes de crédito e sociedades financeiras dissolvem-se
por revogacdo da autorizagdo nos termos do artigo 22.2 RGICSF ou por
deliberagdo dos sdcios.

% Cf. Luis Menezes LEITAO, Direito da Insolvéncia, 100 s. Entre as garantias reais,
explica o autor, encontram-se a consignacdao de rendimentos, o penhor, a
hipoteca, o direito de retengdo, os privilégios creditérios especiais. Segundo o
civilista, embora a penhora e a hipoteca judicial possam ser qualificadas como
direitos reais, elas ndo relevam para efeitos de qualificagdo do crédito como
garantido, uma vez que a preferéncia que atribuem nao é atendida no processo
de insolvéncia (cf. artigo 1402/3 CIRE). Veja-se, ainda, p. 102. Menezes Leitdo
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beneficiam de privilégios creditérios gerais'?, até aquele montante,
enguanto os créditos comuns sdao os que, ndo sendo garantidos,
privilegiados, nem subordinados, oneram a massa insolvente. Uma
quarta categoria é composta pelos créditos subordinados.
Conforme resulta do artigo 1772 CIRE, eles sdo pagos apenas depois
de satisfeitos os restantes créditos!!; e encontram-se elencados no
artigo 482 CIRE. S3o eles: os créditos detidos por pessoas
especialmente relacionadas com o devedor, desde que a relagdo
especial existisse ja aguando da respetiva aquisicdo, e por aqueles
a quem tenham sido cedidos nos dois anos anteriores ao inicio do
processo de insolvéncia; os juros dos créditos ndo subordinados
constituidos apods a declaracdo de insolvéncia, com excecdo dos
abrangidos por garantia real e por privilégios creditdrios gerais, até
ao valor do bem; os créditos cuja subordinacdo tenha sido
convencionada pelas partes'?; os créditos que tenham por objeto

sublinha que os créditos garantidos sdo pagos apds terem sido deduzidas as
importancias necessdrias a satisfagdo das dividas da massa insolvente (1742/1) e
tém “direito a ser compensado(s) pelo prejuizo causado pelo retardamento da
alienagdo do bem objeto da garantia que lhe ndo seja imputavel, bem como pela
desvalorizagdo do mesmo resultante da sua utilizacdo em proveito da massa
insolvente (1662)”.

10 para exemplos de privilégios creditdrios gerais, cf. Luis Menezes LEITAO, Direito
da Insolvéncia, 102-103 (exemplo: artigo 7362 CC; 7379, a), b), c) e d) CC; 111¢
CIRS; 1082 CIRC; 3332 CT)

11 Além disso, os créditos subordinados n3o conferem direito de voto na
assembleia de credores, ndo permitem ao titular integrar a comissdo de credores
e ndo podem ser compensados com dividas a massa — cf. Luis Menezes LEITAO,
Direito da Insolvéncia, 103-104

12 A este propdsito, cf., novamente, Luis Menezes LEITAO, Direito da Insolvéncia,
107. Segundo o autor, se é admissivel, ao abrigo da autonomia privada, a
convenc¢do de subordinagdo, sem que isso viole o artigo 8092 CC, ja pode ser
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prestacbes do devedor a titulo gratuito; os créditos sobre a
insolvéncia que, como consequéncia da resolugao em beneficio da
massa insolvente, resultem para o terceiro de ma-fé; os juros dos
créditos subordinados constituidos apdés a declaracdo de
insolvéncia; os créditos por suprimento.

Na aplicagdo de uma medida de resolugdo, a entidade com
poderes de resolu¢cdo ndo podera deixar de ter em conta esta
hierarquia. Assim, e porque, se ndo houvesse intervengdo, a
consequéncia seria a liquidacdo da sociedade financeira e, no
ambito desta, os credores subordinados seriam os ultimos a obter
o0 pagamento dos seus créditos, em obediéncia aos principios
norteadores da aplicacdo da medida, sdo eles os que primeiramente
deveriam sofrem os prejuizos. Em rigor, ha, aliads, determinados
créditos excluidos da transmissdo que coincidem com créditos
subordinados, quando em causa esteja a transmissdo de ativos e
passivos para uma instituicao de transicao.

O busilis da questdo residia, porém, nos créditos comuns. Se em
termos de eficacia da medida de resolucdo pode ser imprescindivel
diferenciar credores comuns, do ponto de vista juridico isso
colocava um problema acrescido em matéria de cumprimento do
principio da igualdade.

Na verdade, havendo um processo de insolvéncia (e deixando
agora de lado o mundo financeiro), os credores comuns sdo pagos
depois dos credores garantidos e dos credores privilegiados. Nao

duvidoso que ela possa ser aposta a um contrato celebrado com base em
clausulas contratuais gerais, nos termos do artigo 182 c) e 212 h) do Decreto-lei
n2446/85.
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havendo bens no patriménio do devedor para serem penhorados
até ao limite dos créditos comuns, proceder-se-a a um rateio entre
os credores que se situam nesta categoria e eles sdo pagos na
proporcdo dos seus créditos. Tal disciplina, contida no artigo 1762
CIRE garante, nesta circunstancia, o cumprimento do principio da
igualdade. No quadro de uma medida de resolucdo, as obrigacdes
que se mantenham na institui¢gao de origem, muito provavelmente,
ndo serao cumpridas; as obrigagdes que transitem para a instituicao
criada ex novo poderdo ser cumpridas, como se nenhuma
perturbacdo as tivesse atingido. Ora, se é certo que o credor pode
livremente decidir que obrigacdo cumpre primeiro, ndo é verdade
gue a mesma ldgica se aplique em processos de insolvéncia, de
liguidacdo e, recentemente, no tocante as medidas de resolugdo. A
selegao entre credores comuns configuraria, assim, um atentado a
uma ideia de igualdade. N3do colhe, para uma eventual
argumentacdo noutro sentido, a ideia de que o credor cujo crédito
se mantém na instituicdo de origem ndo sofrera um prejuizo maior
do que aquele que sofreria se a instituicdo tivesse entrado em
liquidacdo. E que, se tivermos em conta a situacdo concreta que
resulta da aplicacgdo da medida de resolucdo, facilmente
perceberemos que, se o principio 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 ndo 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 resolugdo se
traduzir na transmissao de parte dos ativos e passivos para uma
instituicdo de transi¢dao, facilmente se percebe que os créditos
transmitidos poderdo vir a ser cumpridos, enquanto que aos que se
mantém no banco “resolvido” outro destino ndo Ihes resta senao
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obter aquilo que a massa liquidatdria facultar, que, se for inferior ao
que se obteria se, no momento da aplicacido da medida de
resolugao, a institui¢dao financeira tivesse entrado em liquidagao, é
elevado até este montante.

O quadro normativo altera-se ligeiramente a partir de margo de
20193, Disp&e o novo artigo 82-A DL n2199/2006, introduzido pela
Lei n923/2019, que “os créditos comuns emergentes de
instrumentos de divida que preencham cumulativamente as
condicOes previstas no n? 2 e que tenham sido emitidos ou
celebrados pelas entidades referidas no n? 3 s3o pagos em
insolvéncia depois de integralmente pagos os demais créditos
comuns e antes de serem pagos os créditos subordinados, na
proporcao dos respetivos montantes se a massa for insuficiente
para a respetiva satisfacdo integral, ndo se aplicando o disposto no
artigo 1762 do Cddigo da Insolvéncia e Recuperagcdao de Empresas,
aprovado pelo Decreto-Lei n? 53/2004, de 18 de Marco. A

13 No que respeita aos créditos subordinados, veja-se a alteragao introduzida pelo
artigo 102 do/a Lei n.2 23-A/2022. O diploma aditou ao DL n2199/2006 o artigo
82-B, nos termos do qual “os créditos emergentes dos elementos de fundos
préprios principais de nivel 1, dos elementos de fundos préprios adicionais de
nivel 1 e dos elementos de fundos préprios de nivel 2, referidos nos artigos 262,
512 e 622 do Regulamento (UE) n? 575/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 26 de junho de 2013, respetivamente, sdo pagos em insolvéncia
depois de integralmente pagos os demais créditos subordinados e pela seguinte
ordem: a) os créditos emergentes dos elementos de fundos prdéprios principais
de nivel 1 sdo pagos depois de integralmente pagos os créditos emergentes de
elementos de fundos préprios adicionais de nivel 1; b) os créditos emergentes de
elementos de fundos proprios adicionais de nivel 1 sdo pagos depois de
integralmente pagos os créditos emergentes de elementos de fundos préprios de
nivel 2”.
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graduacdo de créditos prevista no numero anterior é aplicavel aos
créditos emergentes dos instrumentos de divida que preencham
cumulativamente as seguintes condic¢des: a) o prazo de vencimento
inicial dos instrumentos de divida ser igual ou superior a um ano; b)
os instrumentos de divida ndo incorporam instrumentos financeiros
derivados, nem s3do eles préprios instrumentos financeiros
derivados; c) as disposi¢cdes contratuais aplicaveis aos instrumentos
de divida e, se aplicavel, o respetivo prospeto referem
expressamente que, em caso de insolvéncia, a graduacdo dos
créditos emergentes dos instrumentos de divida é a prevista no
presente artigo. Esclarece-se no preceito que “o disposto nos
numeros anteriores € aplicavel aos instrumentos de divida de
entidades que, a data da emissdo ou celebracdo, sejam instituicoes
de crédito, empresas de investimento que exercam as atividades
previstas nas alineas c¢) ou f) do n2 1 do artigo 1992 -A do RGICSF,
com excecao do servico de colocacdo sem garantia, ou entidades
referidas no n? 1 do artigo 1522 do RGICSF” e que, “para efeitos do
disposto nos numeros anteriores, sdo instrumentos de divida as
obrigacOes, outros valores mobiliarios representativos de divida e
guaisquer instrumentos que criem ou reconhegcam um direito de
crédito”. Com as alteracbes introduzidas pela Lei n223-A/2022, o
n23 do artigo 82-A passa a considerar que “o disposto nos numeros
anteriores é aplicavel aos instrumentos de divida de entidades que,
a data da emissdao ou celebragdo, sejam instituicdes de crédito,
empresas de investimento que exergam as atividades de negociagao
por conta prdpria ou as atividades de tomada firme de instrumentos
e/ou colocacdo de instrumentos financeiros com garantia, ou
entidades referidas nas alineas a) a c¢) do n2 2 do artigo 1529 do
RGICSF”. Mais se refere que “os instrumentos de divida com taxas
de juro varidveis indexadas a taxas de referéncia amplamente
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utilizadas e os instrumentos de divida 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, nao
incorporam instrumentos financeiros derivados para efeitos do
disposto na alinea b) do n22 apenas em virtude destas
caracteristicas”.

O preceito vem alterar a hierarquia de credores e determinar a
ndo aplicagdo do artigo 1762 CIRE relativamente aos créditos
previstos no seu n22. Trata-se de créditos comuns, diferenciados
dos demais, que escapam assim a garantia da par conditio
creditorum. Isto ndo significa, porém, que se afaste o principio da
igualdade do seio da resolucdo bancaria.

Desde logo, a ndo aplicacdo do preceito do CIRE fica limitada aos
créditos que ali se especifiquem; por outro lado, tutela-se a
confianca dos credores, ja que um dos requisitos da nova colocagdo
hierarquica é que as disposicdes contratuais aplicaveis aos
instrumentos de divida e o respetivo prospeto refiram
expressamente que, em caso de insolvéncia, a graduacdo dos
créditos € a prevista no artigo 82-A DL n2199/2006.

Ora, o préprio CIRE acaba por admitir derrogacdes ao principio
da igualdade, que ndo o afetam na sua materialidade, ja que o
pagamento dos créditos, no quadro da insolvéncia, pode ser
regulado num plano que, afastando as normas do diploma, pode
afetar por forma diferente a esfera juridica dos interessados, desde
que tal seja expressamente autorizado no titulo do cédigo que
regula o plano da insoléncia ou consentido pelos visados. Admitem-
se, assim, diferenciacbes entre credores, desde que sejam
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justificadas por razdes objetivas. Entre essas razdes, a nossa
jurisprudéncia tem vindo a considerar quer a classificagao do
crédito, quer a finalidade e a fonte do mesmo!4. Simplesmente, o
tratamento mais desfavoravel de um credor relativamente a outros
em idéntica situagdo depende do consentimento do credor afetado,
donde ndo sera possivel encontrar aqui um ponto de apoio para
sustentar solucdes atentatérias do principio da igualdade noutras
hipdteses.

Em sede de aplicagdo de uma medida de resolucdo, se ndo esta
em causa o acordo do credor no momento da aplicagdo da medida,
ndo é menos verdade que, ao constar a graduacdo do crédito no
prospeto e nas disposi¢cdes contratuais, aquilo a que se assiste é a
celebracdo de um contrato nos termos do qual o crédito, embora
comum, sera graduado abaixo dos restantes créditos comuns.
Refira-se, alids, que a regra vale também no quadro de uma
liqguidacdo de uma instituicdo bancaria. E, no fundo, a tutela da
confianca e a vontade do credor subjacente a contratacdo que
garantem a conformidade da disciplina com o principio da
igualdade.

Nao cremos que contra este entendimento possa depor a ideia
segundo a qual ndo seria admissivel a aposicdo de uma clausula de
subordina¢do num contrato nos termos do artigo 182 c) e 212 h) DL
n2446/85%5, quando em causa estivesse um contrato de ades3o. E
gue em causa ndo estd a exclusio ou a limitacdo da

14 Cf. Ac. Tribunal da Relagdo de Coimbra de 25/6/2013; 24/6/2014; Relag¢do do
Porto de 19/9/2913, inter alia.

15 Cf. Menezes LETAO, Direito da Insolvéncia, 62 edicdo, Almedina, Coimbra, 2015,
107.
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responsabilidade pelo ndao cumprimento, mas a disciplina da
responsabilidade patrimonial que com a responsabilidade
contratual ndo se confunde. Do mesmo modo, ndo se pode invocar
contra o entendimento o artigo 8092 CC'®, ja que a garantia se
mantém, ainda que o acesso a ela seja diverso.

Mas, se assim, se é a vontade e a confianca que garantem a
conformidade da disciplina com o principio da igualdade, entdo, ndo
se poderd extrair daqui o afastamento do principio da igualdade do
seio da aplicacdo de uma medida de resolucdo, de tal modo que, se
o contrato subjacente a um determinado crédito ndo for valido,
porque o crédito subsequente é o que resulta da relacdo de
liguidacdo (constituida por forca da eficacia retroativa da
invalidade) e ndo o crédito originariamente contratado, a limitacdo
do artigo 82-A DL n2199/2006 deixa de ser aplicavel.

Uma ultima nota para referir que a Lei n223/2019, de 13 de
margo, vem igualmente reforgar a garantia dada aos depdsitos, nos
termos do novo n2% e n2 do artigo 1662-A RGICSF, passando a
gozar de privilégios creditdrios gerais sobre os bens moveis da
instituicdo de crédito e de privilégios especiais sobre os bens

16 Veja-se, ainda, Joana Pereira Dias, “Contributo para o estudo dos actuais
paradigmas das clausulas de garantia e/ou seguranca: a pari passu, a negative
pledge, a cross default”, Estudos em Homenagem ao Professor Inocéncio Galvdo
Telles, 1V, Almedina, Coimbra, 2003, 917, considerando que a lei portuguesa nao
admite a subordinagdo de créditos por acordo das partes. Note-se, porém, que a
autora tem o cuidado de acrescentar a ideia de que, pelo menos, ndo o permite
com eficacia erga omnes.
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imdveis préprios da instituicdo?’.

Esta igualdade é, porém, muito limitada. Por um lado, pode ser
afastada ou por vontade dos sujeitos, que poderdo acordar a
constituicdo de garantias do crédito contratado, ou por
determinacdo legal, caso as garantias especiais decorram de uma
norma legal. Por outro lado, o artigo 6152/2 CC determina que “o
cumprimento de obrigacdo vencida ndo estd sujeito a impugnacao
[pauliana]”. Quer isto dizer que, se o devedor de mais do que um
credor decidir cumprir a obrigacdo em relacdo a um e ndo em
relacdo a outro, ndo é possivel ao outro credor impugnar o ato de
cumprimento ainda que a) o seu crédito seja anterior ao ato ou,

7 Sobre o ponto, cf. Menezes LEITA0, Direito da Insolvéncia,100 s. Esclarece o
autor que ha determinadas garantias reais que se extinguem com o processo de
insolvéncia, pelo que os respetivos titulares ndo sdo considerados credores
garantidos. Assim, cf. artigo 972/1 a) CIRE — os privilégios creditdrios especiais que
forem acessérios de créditos sobre a insolvéncia de que forem titulares o Estado,
as autarquias locais e as instituicGes de seguranca social, constituidos mais de
doze meses antes do inicio do processo de insolvéncia; 972/1 b) CIRE — os
privilégios creditérios especiais que forem acessérios de créditos sobre a
insolvéncia de que forem titulares o Estado, as autarquias locais e as instituicdes
de seguranca social, vencidos mais de doze meses antes da data do inicio do
processo; artigo 972/1 c) CIRE — as hipotecas legais cujo registo haja sido
requerido dentro dos dois meses anteriores a data do inicio do processo de
insolvéncia, e que forem acessérias de créditos sobre a insolvéncia do Estado, das
autarquias locais e das instituicbes de seguranca social; artigo 972/1 d) CIRE — as
garantias reais sobre imdveis e mdveis sujeitos a registo integrantes da massa
insolvente, acessorias de créditos sobre a insolvéncia, e ja constituidas, mas ainda
ndo registadas nem objeto de pedido de registo; artigo 972/1 e) CIRE — as
garantias reais sobre bens integrantes da massa insolvente acessorias de créditos
havidos como subordinados. O artigo 972 CIRE deixa de ser aplicavel aos
depositos previstos no n25 do artigo 1662-A RGICSF.
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sendo posterior, este tenha sido realizado dolosamente para
impedir a satisfagdo do crédito; b) resulte do ato a impossibilidade,
para o credor, de obter a satisfacdo integral do crédito ou o
agravamento dessa impossibilidade. Havera, contudo, a
possibilidade de impugnar o ato de cumprimento de uma obrigacao
se esta ainda ndo for exigivel (ainda ndo tiver vencido) ou se se
tratar de uma obrigacdo natural®®.

Daqui se depreende que a igualdade entre credores existe na
medida em que seja idéntica a sua posicdo relativamente ao
patriménio do devedor, e que qualquer preferéncia pode ser
estabelecida no quadro da autonomia negocial que ambos detém,
o que significa, afinal, que, uma vez mais, a igualdade cede perante
a liberdade de conformacdo da relacdo obrigacional. No mais,
continua a haver a possibilidade de, existindo diversos créditos, o
devedor optar por aquele que quer cumprir. E se é certo que tal
possibilidade se constrange perante a consequéncia de
agravamento da impossibilidade de cumprir o outro crédito, no caso
das obrigacbes ndo vencidas ou das obrigacGes naturais, ndo é
menos seguro que a prova dos requisitos da impugnacdo pauliana
¢é de sempre dificil obtencdo. Além disso, outra conclusdao pode ser
extraida: aigualdade de que se fala, a este nivel, ndo significa a igual
dignidade dos credores enquanto seres humanos, mas resulta da
igual protecdo que merecem em face do patriménio do devedor®®.

18 Sobre o ponto, cf., novamente, Menezes CORDEIRO, “A impossibilidade moral: do
tratamento igualitdrio no cumprimento das obriga¢des”, in Estudos de Direito
Civil, vol. |, Coimbra, Almedina, 1991, 110.

19 Menezes CORDEIRO, “A impossibilidade moral: do tratamento igualitario no
cumprimento das obriga¢des”, 114
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E por isso compreensivel que — se o que estd em causa sdo
mecanismos de tutela do credor em face da garantia geral do seu
crédito — elas assumam especial relevancia em face da
impossibilidade para cumprir por parte do devedor.

Entende-se, portanto, que, se no tocante a fase de execugao da
obrigacdo a igualdade ja se agiganta relativamente a que vigora no
campo da celebracdo dos negdcios juridicos, ela assuma
importancia crescente num quadro de insolvéncia do devedor.
Importa, alids, notar que no d@mbito da insolvéncia ndo estamos,
apenas, diante de uma relacdo que une credor e devedor, mas no
seio de uma relagdo que passa a incluir terceiros. O mesmo se
podera dizer quando seja aplicada uma medida de resolucdo a uma
instituicdo bancdria ou a uma sociedade financeira, dominio onde,
em rigor, lidamos inclusivamente com normas de direito publico.

A este propésito, Menezes Cordeiro diz-nos que “ha que obstar
ao arbitrio, devendo o igual ser tratado por igual e o diferente de
modo diferente, consoante a medida da diferenca. Em certezas
zonas, contudo, a igualdade resume-se a conceder a todos uma area
de arbitrio: pense-se na liberdade contratual. Por isso, o principio
do tratamento igualitario varia na razdo inversa da liberdade de
producdo de efeitos juridicos: minimo na conclusdo dos contratos,
ele serd maximo na execuc3o das obrigacdes”?°.

O que assim fica expresso torna-se translicido se atentarmos,
como sugerido anteriormente, no regime da insolvéncia. Este visa a
satisfacdo igualitaria dos direitos dos credores, ndao sendo

20 Menezes Cordeiro, “A impossibilidade moral: do tratamento igualitdrio no
cumprimento das obriga¢des”, 113.
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admissivel a concessdo de vantagens especiais a qualquer deles a
partir do momento em que a situagao de insolvéncia do devedor
venha a ser conhecida?®.

Dai que, nos termos do artigo 1202 CIRE, possam ser resolvidos
em beneficio da massa insolvente os atos prejudiciais a massa
praticados dentro dos dois anos anteriores a data do inicio do
processo de insolvéncia, considerando-se prejudiciais os atos que
frustrem, dificultem, ponham em perigo ou retardem a satisfagao
dos credores da insolvéncia. Exige-se, de acordo com o n2%4 do
citado preceito, que haja ma-fé do terceiro, “a qual se presume
guanto a atos cuja pratica ou omissdo tenha ocorrido dentro dos
dois anos anteriores ao inicio do processo de insolvéncia e em que
tenha participado ou de que tenha aproveitado pessoa
especialmente relacionada com o insolvente”. Os atos previstos no
artigo 1212 CIRE sdo, contudo, suscetiveis de resolugdo
independentemente da verificagdo de quaisquer requisitos. Esta
solugdo conservatéria do patrimonio que responde pelas dividas do
insolvente dispensa a a¢do pauliana em relagdo aos atos praticados
pelo devedor cuja resolucdo haja sido declarada pelo administrador
de insolvéncia, e as acdes de impugnacdo pauliana pendentes a
data da declaragdo de insolvéncia ou propostas ulteriormente nao
serdao apensas ao processo de insolvéncia e sé prosseguirao se a
resolucdo vier a ser declarada ineficaz, de acordo com o disposto no
artigo 1272 CIRE?2.

No mais, a igualdade entre os credores da massa insolvente é

21 cf. Menezes LEITAO, Direito da Insolvéncia, 287 s.
22 5obre o ponto, cf. Menezes CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, X, Coimbra:
Almedina, 2015, 345 s.
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garantida por via do sistema par conditio creditorum. Nos termos
do artigo 1762 CIRE, o pagamento aos credores comuns tem lugar
na proporg¢ao dos seus créditos, se a massa for insuficiente para a
respetiva satisfacdo integral?®. Note-se que a questdo do rateio
apenas se coloca em relagao ao pagamento de créditos que tenham
0 mesmo grau, sem que isso afete o principio da igualdade, ja que
o que ele impde é o tratamento igual do que é igual, e desigual do
que é desigual?®®. Por outro lado, este principio da igualdade
(Grundsatz  der gleichmdBigen  Behandlung/Prinzip  der
Gleichbehandlung) acaba por ter reflexos a outros niveis da
disciplina falimentar?.

23 \eja-se, ainda, no tocante a graduacdo dos créditos e a influéncia que isso tem
em matéria de pagamento de credores, os artigos 1742, 1752, 1772 CIRE.

24 Em rigor, o principio da igualdade n3o seria afetado por um sistema assente no
principio da prioridade, que atribuisse ao credor que obteve primeiro a penhora
uma preferéncia em relagdo aos demais credores que nao sejam titulares de
garantias reais. Nesse sentido, cf. Acérddo do Tribunal da Relagdo de Coimbra de
17 de Margo de 2015, considerando que a alternativa entre o sistema assente no
principio da prioridade e o sistema assente no principio da igualdade ndo
corresponde a uma oposicdo entre igualdade e desigualdade. Sobre o ponto, cf.,
ainda, Catarina SERRA, A faléncia no quadro da tutela jurisdicional dos direitos de
crédito, Coimbra Editora, Coimbra, 2009, 150 s.

Sobre o ponto, cf. Menezes CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, X, 243 s. Veja-se,
com importancia, pags. 246 s., onde o autor refere as consequéncias da par
conditio creditorum: a igualdade entre os credores, independentemente da
antiguidade dos seus créditos; a manutencdo dessa igualdade,
independentemente das iniciativas processuais dos credores; a necessidade de
rateio, no caso de insuficiéncia para cobrir todos os créditos (ja que “a
proporcionalidade no prejuizo, ja existente, (...) da margem a igualdade”); o
ressurgimento da par conditio dentro de cada categoria de credores privilegiados.
% pense-se, por exemplo, no artigo 1402/3 CIRE.
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No tocante as medidas de resolucdo, embora nada se disponha
no RGICSF, é possivel chegar a um entendimento revelador da
mesma ideia de igualdade entre os credores. Na verdade, e como ja
tantas vezes referimos, entre os que sdao chamados a suportar os
prejuizos contam-se, segundo uma ordem definida pelo legislador,
nos termos do artigo 1452D, n?1, al. a) e b) do RGICSF, os acionistas
da instituicdo financeira objeto da medida de resolugao e os
credores da instituicdo financeira, em condi¢es equitativas e de
acordo com a hierarquia das varias classes de credores.

N3do obstante o que ficou dito acerca destas duas realidades — a
insolvéncia e as medidas de resolugdo —, ndo se ignora que o CIRE
acaba por admitir derroga¢Ges ao principio da igualdade. De facto,
o pagamento dos créditos, no quadro da insolvéncia, pode ser
regulado num plano que, afastando as normas do diploma, pode
afetar por forma diferente a esfera juridica dos interessados. Tal tem
de ser expressamente autorizado no titulo do cddigo que regula o
plano da insoléncia ou consentido pelos visados. Nesse contexto, o
artigo 1942/1 CIRE admite diferencia¢des entre credores, desde que
sejam justificadas por razGes objetivas, como vimos. Simplesmente,
o tratamento mais desfavoravel de um credor relativamente a
outros em idéntica situacdo depende do consentimento do credor
afetado, donde nao serd possivel encontrar aqui um ponto de apoio
para sustentar solucdes atentatérias do principio da igualdade no
quadro de aplicacdo de uma medida de resolucdo. Idénticas
derrogacGes parecem agora ser admitidas, em face da Lei
n223/2019 em relagdo a medida de resolugdo.

O que assim fica explicito — a propdsito das situacdes de
insolvéncia e de saneamento bancadrio (de que a medida de
resolugdo com transmissao de parte dos ativos e passivos para uma
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instituicdo de transicdo é exemplo paradigmadtico) — repete a
solugdao contida no artigo 6042 CC e mostra que, ocorrendo uma
situagao de insuficiéncia da garantia patrimonial, avulta maior uma
ideia de igualdade entre os credores. Esta igualdade, porém, é uma
igualdade que sé se compreende por referéncia ao patriménio
daquele.

Tal patrimdnio assume destaque no plano obrigacional como
garantia geral da relagdo crediticia, embora inexista um direito do(s)
credor(es) ao patrimonio do devedor. Ele é, nas palavras de Mota
Pinto, “um conjunto atomistico de relagdes juridicas e ndo uma
unidade”?®. Isto faz com que, ocorrendo a lesdo de um interesse
patrimonial, ndo acompanhada da violacdo de um direito dotado de
protecdo absoluta, ndo seja ressarcivel o prejuizo sofrido pelo
lesado, que se vé, assim, onerado por aquilo que se chama um dano
puramente patrimonial?’. Se ndo existe um direito de cada um ao

26 Mota PINTO Teoria Geral do Direito Civil, 42 edi¢do (por A. Pinto Monteiro/Paulo
Mota Pinto), Coimbra Editora, Coimbra, 2005, 346.

A este propdésito, veja-se, ainda, Menezes CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, X, 234
s., considerando que nao existe um direito ao patrimoénio do devedor e falando
das teorias intrinsecas e extrinsecas de compreensdo do patriménio como a
garantia geral das obrigacdes.

27 Sobre o ponto, cf., com amplas referéncias bibliograficas, Mafalda Miranda
BARBOSA, Liberdade versus Responsabilidade: a precaugdo como fundamento da
imputag¢do delitual? Considera¢des a propdsito dos cable cases, Almedina,
Coimbra, 2005.

Sublinhe-se, porém, que vdrios tém sido os expedientes forjados para, em
determinadas situagdes, se tentar ressarcir o lesado.

Aspeto particularmente interessante é o problema da eventual responsabilidade
dos bancos pela concessdo de crédito, perante os credores da empresa
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seu proprio patrimdnio, também nao se podera falar de um direito
dos credores ao patrimoénio do devedor. Ndo obstante, enquanto
garantia geral das obrigagOes, aquele patrimoénio é tutelado de
modo a salvaguardar a posicdao do credor. Encontramos no direito
civil varios afloramentos desta ideia. Assim, podemos, desde logo,
pensar na impugnacao pauliana consagrada no artigo 6102 CC, a
que ja fizemos referéncia. Nos termos deste preceito, “os atos que
envolvam diminuigdo da garantia patrimonial do crédito e nao
sejam de natureza pessoal podem ser impugnados pelo credor, se
ocorrerem as seguintes circunstancias: a) ser o crédito anterior ao
ato ou, sendo posterior, ter sido o ato realizado dolosamente com o
fim de impedir a satisfacdo do direito do futuro credor; b) resultar
do ato a impossibilidade, para o credor, de obter a satisfacdo
integral do seu crédito, ou o agravamento dessa impossibilidade” 2%
29 E também por reconhecer a necessidade de proteger a posi¢do

financiada, uma vez que esses mesmos credores, em face da nova concessdo de
crédito, podem ver a sua garantia patrimonial diminuida.

Sobre a questdo, cf. Margaria Azevedo de Almeida, A responsabilidade civil do
banqueiro perante os credores da empresa financiada, Coimbra, 2000.

Acerca da responsabilidade bancéaria (ou responsabilidade profissional do
banqueiro), cf. Menezes CORDEIRO Direito bancdrio, Coimbra, Almedina, 2015, 316
e, com desenvolvimento, 414 a 443.

Veja-se, também, Almeno de SA, Direito Bancdrio, Coimbra Editora, Coimbra,
2008, parte I, Responsabilidade bancaria: dever de informacgdo — corte de crédito,
57s.

28 Refira-se que, nos termos do artigo 6122 CC, o ato oneroso sé esta sujeito a
impugnacdo pauliana se o devedor e o terceiro tiverem agido de ma-fé; ja se o
ato for gratuito, a impugnacdo procede ainda que os contraentes tivessem de
boa-fé.

2 Interessante a este ensejo é questionar se o ato de concessdo de crédito auma
empresa pode ser impugnado paulianamente. De acordo com Menezes CORDEIRO,
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do credor em face do patrimdénio do devedor que o ordenamento
juridico Ihe atribui legitimidade para arguir a nulidade dos atos
praticados pelo devedor, quando feridos por este tipo de invalidade.
Do mesmo modo, as regras atinentes a transmissdo de dividas e a
cessdo da posicdo contratual®® explicam-se com base na
necessidade de tutela do credor. E, do ponto de vista falimentar, os
artigos 1209 e ss. CIRE parecem cumprir a mesma teleologia3'.

A ideia de igualdade perante os credores compreende-se,

Manual de Direito Bancdrio, Coimbra, Almedina, 2008, 360 s., ndo sera possivel,
porque os credores ndo veem agravada a possibilidade de conseguir obter a
satisfacdo do seu crédito diretamente por causa do empréstimo concedido. Para
o autor, o que afeta os credores é a utilizacdo 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 perante os credores
da empresa financiada, 16 s. Segundo a autora, “o prejuizo sofrido pelos credores
ndo é consequéncia direta do contrato de concessdo de crédito em si
considerado”.

Ambos os estudiosos convergem, ainda, ao considerarem que as condicdes
contratuais podem implicar que haja prejuizo de modo a viabilizar a impugnacao
pauliana. Nas palavras de Menezes Cordeiro (também citado pela autora),
“gquando a pretexto da concessdo de novos créditos, o banqueiro consiga
garantias que vdo prejudicar os outros credores — ou — pior ainda! — quando se
trate de garantias concedidas, em detrimento dos credores, para assegurar o
cumprimento de terceiros” — cf. Menezes CORDEIRO Manual de Direito Bancdrio,
360 e Direito bancdrio, 428-429.

30 Cf, 0 artigo 5952 CC, nos termos da qual a transmissdo a titulo singular de uma
divida s6 exonera o antigo devedor havendo declara¢do expressa do credor; e
artigo 4242 CC, que determina que, no caso de cessdo da posi¢do contratual, em
contratos com prestagGes reciprocas, ela fica dependente do consentimento do
outro contraente, antes ou depois da celebra¢do do contrato.

31 cf,, igualmente, o artigo 1942 CIRE.
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portanto, enquanto igualdade perante a garantia do crédito.
Percebe-se, por isso, que ela avulte maior diante de situacdes em
gue seja posta em causa a possibilidade de executar essa mesma
garantia.

De acordo com Joana Pereira Dias3?, “o palco de atuacdo do
artigo 6042 é posterior ao ndao cumprimento voluntario da
obrigacdo, numa fase em que o credor exige judicialmente o seu
crédito e executa o patriménio do devedor. O seu destinatdrio é o
juiz que se encontra vinculado a observar a regra de que todos os
credores estdo em pé de igualdade, o que implica a ndo
hierarquizacdo dos direitos de crédito pela ordem da sua
constituicdo e, no caso de o patrimoénio 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 principio da par conditio
creditorum”.

O principio da igualdade, no campo negocial e quando estejam
em causa as relagOes entre os diversos credores, cede perante a
autonomia privada, mas essa mesma igualdade avulta maior
guando — por impossibilidade de cumprir todas as obriga¢des a que
se vinculou — o patrimoénio do devedor é chamado a cumprir a sua
funcdo de garantia.

A verdade, porém, é que a prépria autonomia privada pode
introduzir alteragdes nessa relagdo (formalmente) igualitdria. Sao

32 Cf. Joana Pereira Dias, “Contributo para o estudo dos actuais paradigmas das
cldusulas de garantia e/ou seguranca: a pari passu, a negative pledge, a cross
default”, 926 s.
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duas as vias de concretizacdo de tais modificagdes: por um lado, o
devedor pode acordar com os credores ou com alguns credores a
constituicao de garantias reais, as quais conferem preferéncia aos
credores em beneficio dos quais sejam constituidas; por outro lado,
o devedor pode acordar com um ou alguns dos credores a
subordinacdo de determinados créditos33. Em rigor, contudo, em
nenhum destes casos, a igualdade é posta em causa na sua
materialidade, ja que, como bem sabemos, o tratamento igualitario
sO se impde para situacdes que sejam efetivamente iguais. Ora, a
partir do momento em que os credores nao se situem no mesmo
patamar da hierarquia de créditos, entdo ndo terdo por que ser
tratados de forma idéntica. Paralelamente, assiste-se na pratica
negocial (sobretudo ao nivel de financiamentos internacionais) a
aposicdao de clausulas nos termos das quais deve ser garantia a
igualdade de posicdes entre os credores, mas o reduzido efeito util
gue delas se possa obter.

A igualdade com uma amplitude maxima é, entdo, impensavel
no quadro das rela¢gdes conformadas por essa autonomia privada,

3 A este propdsito, Menezes Leitdo chama-nos a atencdo para que, se é
admissivel, ao abrigo da autonomia privada, a convengdo de subordinagdo, sem
que isso viole o artigo 8092 CC, ja pode ser duvidoso que ela possa ser aposta a
um contrato celebrado com base em clausulas contratuais gerais, nos termos do
artigo 182 c¢) e 212 h) do Decreto-lei n2446/85. Cf. Menezes LEITAO, Direito da
Insolvéncia, 107. Em sentido diverso, cf. Joana Pereira DiAs, “Contributo para o
estudo dos actuais paradigmas das clausulas de garantia e/ou seguranca: a pari
passu, a negative pledge, a cross default”, 917, considerando que a lei portuguesa
ndo admite a subordinagdo de créditos por acordo das partes. Note-se, porém,
que a autora tem o cuidado de acrescentar a ideia de que, pelo menos, ndo o
permite com eficacia erga omnes.
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pois, se os particulares podem autonomamente gerir a sua esfera
de interesses, ainda que essa liberdade deva ser conformada
materialmente pelos principios ético-axiolégicos que predicam a
normatividade, ndo podemos esquecer-nos que a referida gestao
pode implicar a necessidade de constituir direitos reais de garantia
a favor de determinados credores ou mesmo que uma obrigacao
seja cumprida em detrimento de outra. Quer isto dizer que
autonomia privada parece, mesmo fora do dominio da constituicdo
dos vinculos negociais, opor-se a igualdade entre os credores.

O principio da igualdade a este nivel tem vindo, de facto, a ser
encarado como um principio do tratamento igualitario entre os
credores. A este propdsito, Menezes Cordeiro, depois de rejeitar
que o tratamento igualitario entre os credores possa encontrar o
seu fundamento dogmaiatico no principio da igualdade
constitucionalmente consagrado, aduz que “o principio do
tratamento igualitario, quando deva prevalecer sobre outros
valores comunitarios, retira a sua forca dos vetores fundamentais
do ordenamento. Tradicionalmente, tais vetores sdo expressos pelo
conceito de boa-fé a qual, sob o formalismo linguistico das
proposicoes, manda atender aos valores materiais subjacentes. Na
conclusdo dos contratos, o tratamento igualitario apoia-se no artigo
2279/1; no exercicio de posicGes juridicas, no artigo 3349; no
cumprimento das obrigacdes, no artigo 7622/2, todos do Cddigo
Civil”34,

O autor reconduz o principio do tratamento igualitdrio entre
credores (que ndo propriamente um principio da igualdade) a boa-

34 Menezes CORDEIRO, “A impossibilidade moral: do tratamento igualitdrio no
cumprimento das obriga¢des”, 114.
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fé. Ora, se é verdade que a boa-fé, enquanto principio normativo
qgue funda o ordenamento juridico, ha de surgir a densificar uma
liberdade/autonomia que ndo se pode assumir como arbitraria e
encerradora do homem num individualismo que o descaracteriza,
ndo é menos verdade que ela esta sempre presente em qualquer
relagdo que se estabelega entre pessoas certas e determinadas,
pelo que hd que perceber por que razio impde o tratamento
igualitario em face a certos circunstancialismos e ndao bloqueia, na
maioria das vezes, tratamentos discriminatdrios (ndo atentatérios
da dignidade da pessoa). Acresce que, se a boa-fé é um pilar de
sustentacdo das relacbes obrigacionais, urge entender em que
termos ela se pode estender a um esquema creditdrio que ndo tem
em conta apenas a ligagcdo entre credor-devedor, mas que chama
para a ponderacdo valorativa os restantes credores de um mesmo
devedor.

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

O artigo 6042 CC dispGe que, em caso de insuficiéncia da garantia
patrimonial, nenhum credor pode ser preterido em relacdo ao
outro. Mas é plausivel que, quando ndo esteja em causa a execugao
do patriménio do devedor, mas o simples cumprimento da
obrigacdo, se invoquem os deveres resultantes da boa-fé (em
sentido objetivo/principio da boa-fé) para se impedir que o devedor
cumpra exclusivamente em relagdo a um credor. Para tanto é
necessario, contudo, que se estabeleca a adequada analogia
problemdtica e judicativa. Se estes dois momentos da analogia
juridica se cumprirem, podemos afirmar que se retira do artigo 604¢
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CC um principio de alcance geral, a impor a igualdade entre os
credores (ou o seu tratamento igualitdrio) no momento do
cumprimento da obriga¢do (e ndo apenas no tocante a execu¢do da
garantia patrimonial). Fundamental para que a igualdade prevaleca
sobre a autonomia é, entdo, uma ideia de insuscetibilidade de
cumprimento integral de todas as obrigacdes®. Impdem-se,
contudo, outros requisitos: as obrigacbes, ndo podendo ser
integralmente cumpridas, ndao podem ser absolutamente
incompativeis 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 satisfeito3®. Isto implica que as obrigaces em
causa sejam redutiveis, ja que s6 nesses casos sera possivel falar de
um rateio entre os credores.

Por outro lado, ha que ter em conta que o artigo 6042 CC é
pensado para um momento posterior ao cumprimento voluntario,
guando se constata que o patrimonio do devedor — garante de mais
do que uma obrigacdo — ndo é suficiente para satisfacao integral dos
débitos. Como estamos a falar do ultimo recurso disponibilizado
pelo ordenamento juridico para efetivar o direito do credor/dos
credores, percebe-se que ndo se dé ao devedor a possibilidade de
preterir a igualdade entre aqueles. Na estrutura da relacdo juridica,

35 Veja-se sobre o ponto o caso comentado por Menezes Cordeiro, “A
impossibilidade moral: do tratamento igualitdrio no cumprimento das
obrigacoes”.

36 No tocante aos direitos pessoais de gozo, vale a regra da prioridade temporal.
Cf. o artigo 4072 CC. Importa, contudo, notar que a doutrina ndo é unanime na
visdo que derrama sobre estes direitos. Sobre o ponto, vide J. Andrade MESQUITA,
Direitos Pessoais de Gozo, Coimbra, Almedina, 1999.
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€ a garantia que passa a funcionar.

A admitir-se a existéncia de um principio do tratamento
igualitario entre os credores, ele tera de dialogar com a autonomia
privada. Ora, esta autonomia, porque ndo pode ser compreendida
como uma liberdade para o vazio ou como uma liberdade vazia, é
também conformada por deveres impostos pela boa-fé. Dai que o
contraente auténomo seja (ou deva ser, sob pena de o
ordenamento juridico o sancionar) o contraente honesto, correto e
leal. Isto pode significar que, em muitas situa¢des, o devedor pode
ser chamado a cumprir parcialmente (e proporcionalmente) em
relacdo a cada um dos seus credores, garantindo a igualdade entre
eles. Simplesmente, porque este ndo é a Ultima via para a satisfacao
do interesse do credor, da-se a possibilidade ao devedor de preterir
tal igualdade, sempre que, na gestao da sua esfera de interesses,
tenha uma razdo justificativa para o ato. No fundo, ao contrério do
gue dispde o artigo 6042 CC, ndao estamos agora diante de uma
solugdo que inexoravelmente se imponha ao devedor, mas de uma
solugdo que pode ser ditada pelo sentido de uma autonomia
normativamente conformada.

A solucdo preliminar a que se chega imp6e-nos, porém, uma
reflexdo suplementar, que nos convida a olhar para a impugnacao
pauliana.

A impugnacgado pauliana pode ser entendida como uma forma de
conservar o patriménio do devedor?®’. Para que ela proceda, o ato

37 Sobre o ponto, cf. Pedro Romano MARTINEZ/ Fuzeta da PONTE, Garantias de
cumprimento, 52 edi¢do, Almedina, Coimbra, 2006, 15 s.; Cura MARIANO,
Impugnagdo pauliana, Coimbra, Almedina, 2004, 19 s.; Menezes LEITAO, Garantias
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praticado por este ndo pode ter natureza pessoal; tem de provocar
a impossibilidade de obter a satisfagdo integral do crédito por parte
do credor ou o0 agravamento da dificuldade de tal obtengao; tem de
ter sido praticado de ma-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 satisfacdo do direito do futuro credor®®. Com um intuito de
conservagao patrimonial, o instituto em questdo requer que o ato
do devedor seja nefasto, mesmo que ndo impligue a sua insolvéncia
ou mesmo que ndo implique que ndo possa haver lugar a execugdo
do crédito3°. Subjacente ao instituto estd, portanto, a consciéncia
do prejuizo que o ato causa ao credor, exceto se tiver natureza
gratuita (hipdtese em que essa consciéncia €, também, exigivel),
razdo pela qual parece ligar-se a uma proscricio da fraude em
direito civil*®. Entende-se, por isso, a solucdo plasmada no artigo

das obrigagdes, 32 edi¢cdo, Almedina, Coimbra, 2012, 65 s.; Menezes CORDEIRO,
Tratado de Direito Civil, X, 311 s.

No direito estrangeiro, cf. Gotthard PAuwus, “Sinn und Formen der
Glaubigeranfechtung”, Archiv fiir die civilistische Praxis, 155, 1956, 277 s.; J.
Forner DELAYGUA, La proteccion del crédito en Europa: La accion pauliana,
Barcelona, Bosch, 2000

38 Cf. Pedro Romano MARTINEZ/ Fuzeta da PONTE, Garantias de cumprimento, 16;
Cura MARIANO, Impugnagdo pauliana, 149 s.

39 Nesse sentido, cf. Pedro Romano MARTINEZ/ Fuzeta da PONTE, Garantias de
cumprimento, 18.

40 Cf., porém, Pedro Romano MARTINEZ/ Fuzeta da PONTE, Garantias de
cumprimento, 23, dando conta de que houve uma alteragdo do entendimento
que se derrama sobre o preceito, que deixa de ser visto como um meio de
repressao da fraude, para fazer prevalecer a tutela do credor lesado. Por isso,
admite-se hoje o recurso a impugnacao pauliana quando haja apenas negligéncia
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6152/2 CC: o cumprimento de uma obrigacdo vencida ndo esta
sujeito a impugnacgao pauliana, porque se trata de um ato devido,
ndo correspondendo ao conceito de fraude que parece animar a
disciplina legal. Assim sendo, mais do que a afirmagdao da nao-
igualdade entre os credores, o que o ordenamento civilistico
consagra é a ndo-reacao conservatoria do patrimoénio contra um ato
que é devido. Por outro lado, a impugnagao pauliana nao implica
necessariamente a impossibilidade de satisfacdo da obrigacao,
estando em causa a tutela da garantia da relacdo.

E claro que dai resulta a liberdade do credor de decidir qual das
obrigacGes quer cumprir primeiro. Mas tal ndo contraria o sentido
de que, em determinadas circunstancias, a boa-fé pode impor,
ainda no momento do cumprimento daquela obrigacdo, a igualdade
entre os credores. No mais, mesmo que ndo esteja em causa o
blogueio de um comportamento do devedor que opte por cumprir
apenas em relacdo a um credor, podemos pensar na sua exoneragao
guando, por facto que ndo lhe seja imputavel, ndo consiga cumprir
todas as obrigacdes que tenham a mesma prestacao e decida ratear
entre aqueles perante quem se vinculou esse mesmo cumprimento.

Se fundadamente recortdmos a ideia de igualdade no sentido do
tratamento igualitario entre os credores no seio do direito privado,
a intervencdo de um ente publico que impde, de forma
discriciondria, embora ndo arbitrdria, uma medida de resolucao nao
pode deixar intocdvel a intencionalidade com que o principio da

consciente por parte do credor e do terceiro. Ndo obstante, os préprios autores
explicitam que este novo enfoque nao faz descurar o aspeto da repressao.
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igualdade vai ser compreendido®'. Na verdade, n3o se trata agora
de compatibilizar o principio da igualdade com o valor da
autonomia privada do sujeito, mas de o integrar numa ldgica de
realizacdo dos interesses que subjazem a intervencdo saneadora.
Ora, se o que estd em causa é, para la da salvaguarda dos interesses
dos depositantes, que, porque protegidos até um determinado
montante pelo Fundo de Garantia dos Depdsitos, sdo, afinal,
titulares de créditos garantidos, a tutela do erdrio publico e do
funcionamento do mercado financeiro, entdo, haveremos de
concluir que, entrando em cena interesses publicos, isto &, de todos,
a prossecucao de tais finalidades ndao pode implicar o sacrificio de
interesses particulares com desrespeito pelo principio da igualdade.
E que este principio vem garantir que, neste dominio de atuacio,
um sujeito ndo seja chamado a suportar prejuizos superiores aos
que outros que se encontram na mesma situagdo suportariam e,
portanto, vem garantir que, para la do risco que o sujeito assumiu,
ndo assuma, em proporc¢ao diferente da dos demais, parte de um
risco sistémico que impende sobre todos.

A grande dificuldade esta em saber como, sem a presenca de um
rateio como aquele de que podemos langar mdao num processo
insolvencial, se garante essa igualdade, no ambito dos créditos
comuns, e, a0 mesmo tempo, ndo se prejudica uma ldogica
contabilistica que ndo pode deixar de estar presente na
conformacdo da medida de resolucdo, para que ela seja eficaz.
Importa, alids, ndo esquecer que, na selecao dos ativos e passivos a

41 Nesse sentido, cf. Pais de VASCONCELOS, Teoria Geral do Direito Civil, Almedina,
Coimbra, 2005, 26. Veja-se, ainda, Pais de VASCONCELOS, Contratos atipicos,
Almedina, 2009, 420 s.
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transmitir para a instituicao de transigdo, o valor total dos passivos
e elementos extrapatrimoniais a transferir para a instituicdo de
transicao nao deve exceder o valor total dos ativos transferidos da
instituicdo de crédito objeto de resolucdo, acrescido, sendo caso
disso, dos fundos provenientes do Fundo de Resolu¢do, do Fundo
de Garantia de Depdsitos ou do Fundo de Garantia do Crédito
Agricola Mutuo. Em ultima instancia pode estar inclusivamente a
resolubilidade da instituicdo em causa.

E que, se, no quadro da exclusiva relacdo entre privados, vimos
gue o que justificava a inexisténcia 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 obrigacbes que queria cumprir
primeiro, ndo nos podemos esquecer que tal ideia se perde diante
da insuficiéncia da garantia. E que, se é seguro que o interesse (ou
interesses) publico subjacente a aplicacdo de uma medida de
resolucdo pode depor no sentido do constrangimento necessario
daquele principio, também ndo podemos ignorar que a medida é
modelada no sentido de cada um arcar com o0s prejuizos
correspondentes ao risco contratual que assumiu, donde ndo serd
viavel discriminar credores que se situem no mesmo patamar de
graduacdo do crédito, considerando que alguns terdo de suportar
parte do risco sistémico, para além do risco que eles préprios
assumiram no ambito de uma relacdo contratual. Ndo cremos, alids,
que a garantia oferecida pelo principio no creditor worse off seja
suficiente para contornar esta dificuldade. Se com ela se assegura
gue o credor nao fica em pior situacdo do que aquela em que estaria
se o0 banco tivesse entrado em liquidacdo, ndo se consegue com isso
evitar que haja um tratamento diferenciado entre credores e, como
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tal, ndo se consegue explicar por que razdo — se assumiram o
mesmo risco — uns devem ser preteridos em detrimento de outros,
quando o dominio ja ndao é estritamente privado e a igualdade
avulta maior.

b) A limitagdo da “responsabilidade” dos credores em fungdo do
risco que assumem e de eventuais invalidades

Decorre do que ficou dito que os credores, sendo chamados a
suportar os prejuizos de acordo com a hierarquia dos seus créditos,
sdo chamados a “responder” em func¢do do risco que assumiram.
Significa isto ser imperioso reconhecer como limite a essa
imputacdo de prejuizos uma eventual invalidade dos negdcios que
estiveram na base da constituicdo do crédito.

Sendo invalido o negdcio, o crédito que o sujeito detém em
relagdo a instituicdo bancaria ndo resulta de um ato de autonomia,
capaz de alicercar uma imputacdo baseada no nivel de risco que
cada um assumiu voluntariamente, mas surge na sequéncia da
emergéncia de uma relacdo de liqguidagdo como consequente a
declaracdo de nulidade ou a anulagdo.

N3do ignoramos, é certo, que a medida de resolucdo ndo se pode
reduzir a um mero procedimento falimentar de tipo especial. Pelo
contrario, ela é ditada por interesses publicos que sobressaem do
leque de finalidades que com ela se prosseguem. Mas também nao
podemos ignorar que essa teleologia que aponta para a salvaguarda
de interesses publicos ndo apaga totalmente a ordenacdo
privatistica das relagdes, ao fazer apelo a hierarquia de credores
como critério de modelacdo da medida de resolucdo. O que quer
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dizer que a prossecugao das finalidades atras referidas é legitima na
medida em que o sacrificio que é pedido a cada um seja
proporcional ao risco que assumiu (validamente) anteriormente.

Ademais, do ponto de vista dogmatico, tendo em conta a eficdcia
retroativa da declaragao de nulidade ou da anulagdo, o eventual
crédito convolar-se-ia, muito provavelmente, num saldo de
depdsito, cujas garantias sdo, neste contexto, acrescidas. Sendo o
investidor titular de uma conta com depdsito junto do banco objeto
da medida de resolucdo, a execucao da ordem de subscricao de
valores mobiliarios pode ser feita a conta do saldo existente,
situacdo em que a anulacdo do negdcio implicaria a (re)conversao
do crédito num saldo. E claro que pode ser aberta uma conta sem
depdsito*?, que apenas serve de suporte para as operacdes de

42 Cf. A. Menezes CORDEIRO, Direito Bancdrio, 415 s. e 469 s. e M. Carneiro da
FRADA, “M. Carneiro da FRADA, «Crise financeira mundial e altera¢do das
circunstancias. Contrato de depdsito vs. contrato de gestdo de carteira», Forjar o
Direito, Coimbra, Almedina, 2015, 46. Haveria, no fundo, um contrato de abertura
de conta, sem que houvesse um contrato de depdsito.

A este ensejo, cf., ainda, A. Pinto MONTEIRO, “A resposta do ordenamento juridico
portugués a contratacdo bancaria pelo consumidor”, 2322 s., falando de uma
relacdo bancdria geral e questionando se a mesma deve ser qualificada como uma
relacdo legal ou contratual e sistematizando as diversas respostas que a doutrina,
portuguesa e estrangeira, vai oferecendo para a duvida: a) “relagdo constituida
pelos varios negdcios que se vao celebrando entre as partes, cada um deles
auténomo em relacdo aos demais”; b) “relagdo banciria como relagdo
obrigacional legal sem dever de prestacdo primario”; c) “relagdo contratual que
assenta num contrato, o contrato bancario geral”. A pergunta, Anténio Pinto
Monteiro responde com a ideia de relacdo contratual, que designa por relacdo
contratual bancaria, para, em seguida, identificar o negdcio bancario nuclear com
o contrato de conta ou o contrato de abertura de conta: “o contrato de conta é,
assim, o contrato matriz, aquele que estabelece o quadro geral da disciplina dos
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investimento posteriores. Nesse caso, ndo se podera falar de um
depdsito em sentido estrito, mas poder-se-a sempre considerar
que, em caso de invalidacdo do negécio de subscricio de
obrigagOes, o montante investido passa a configurar um crédito do
investidor sobre o banco, que poderd ser creditado num depdsito??,
também com garantias reforcadas.

Esta solugao, por nds desde sempre defendida, acabou por ser
acolhida pela nossa jurisprudéncia superior.

O Supremo Tribunal de Justica, no Acordao de 18 de janeiro de
2018%, considera que, “sendo o investidor titular de uma conta com
depdsito junto do banco objeto da medida de resolucdo e tendo a

futuros negdcios entre as partes, sejam eles de depdsito, de emissdo de cheque,
de cartdes bancdrios, de crédito ao consumo, etc”.

43 Para a conformacdo de outras hipdteses, cf. Mafalda Miranda BARBOSA, Direito
civil e sistema financeiro, Principia, 2017.

Um cenario diverso ocorre nas hipéteses em que o investidor atua através de um
intermediario financeiro diverso do Banco objeto da medida de resolucdo. Pense-
se, na verdade, na hipdtese (talvez ndo factivel na realidade) de A ter celebrado
com o Banco X um contrato de gestdao de carteira, no ambito do qual o Banco X
subscreve em nome de A obrigacSes do grupo Espirito Santo, colocadas no
mercado pelo BES. Sendo a gestdo representativa, A é titular das referidas
obrigacgoes. A verificar-se um fundamento de anulabilidade do negécio celebrado
em seu nome, sempre se tera de considerar que a quantia entregue ao BES é um
crédito que o investidor tem sobre o banco que nao é excluido da transmissdo
para o banco de transi¢do. Sendo a gestdao ndo representativa, porque A nunca
chega a adquirir a titularidade de tais valores mobiliarios, ele ndo é parte no
negdcio, ndo sendo errante ou enganado e nunca chegando a ter legitimidade
para invocar o vicio. A invocag¢do da anulabilidade teria de ser feita pelo sujeito
contratante, no caso o Banco X, que atua em nome préprio, embora no interesse
alheio.

44 Ac. STJ 18-1-2018, proc. n218084/15.5T8LSB.L1.S2, relator Roque Nogueira.
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execucdo da ordem de subscricdo das obrigacdes sido feita a conta
do saldo existente — como sucedeu no caso vertente — a anulagao
do negdcio, pode implicar a reconversdao do crédito num saldo,
considerando-se ser este um verdadeiro depdsito, transmissivel
para a instituicao bancdria de transi¢ao, desde que essa transmissao
nao tenha sido excluida pela medida de resolugao”.

Também no Acérd3o de 27 de fevereiro de 20184, o Supremo
Tribunal de Justica abre as portas a esta solugao, embora nao
resolva a questdo de fundo. Na verdade, ao considerar que “o
pedido de condena¢do do Banco B a pagar determinado crédito
com fundamento na invalidade do contrato de subscricdo de
instrumentos financeiros celebrado com o Banco A e na transicdo,
deste para aquele, do depdsito bancario em consequéncia de
medida de resolucdo bancaria do Banco de Portugal, ndo deve ser
resolvida imediatamente no despacho saneador —artigo 5959, n2 1,
al. b), do CPC — se os factos subjacentes a invalidade permanecem
controvertidos e a solucdo de direito proposta merece
plausibilidade” e ao ter determinado que “o processo [deve]
prosseguir os regulares termos [...] para apuramento da matéria de
facto atrds mencionada, com o pertinente alcance em sede de
solugdo de direito”, admite o acolhimento da solucdo, sé ndo a
tendo aplicado por forca da inexisténcia de certezas quanto ao
fundamento da invalidade.

Ndo cremos, na verdade, que se possa acolher a posicao
defendida por Cabral Tavares, em voto de vencido, quando
sustenta, a propdsito do caso concretamente submetido a

45 Ac. STJ 27-2-2018, proc. n217074/16.5T8LSB.L1.S1, relator Alexandre Reis.
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apreciac¢do do STJ, no contexto da medida de resolucdo do BES, que
“as deliberacdes do Banco de Portugal, nos passos antes transcritos
[subalineas (v) e (vii) da alinea (b) do n2 1 do retificado Anexo 2 e
alineas A), B), subalinea (vi) e C) do aditado Anexo 2.C a deliberagao
de 3 de Agosto de 2014; alineas A), B), subalinea (vi) e C) da
deliberacdo de 29 de Dezembro de 2015 — Contingéncias], sdo
claras, ndo suscitando duvidas interpretativas, no sentido de que
qgualquer responsabilidade do AA na matéria ndo é transferida para
o NB — nesta linha de entendimento, recentes acérdaos, de 26 de
Setembro e de 2 de Novembro de 2017”, pelo que, “em vista dos
termos em que a medida de resolucdo foi conformada — depois,
clarificada e ajustada —, ndo podera validar-se a tese da transmissao
da obrigacdo para o NB, em resultado da pretendida anulagdo do
negdcio; consequentemente, mostrar-se-3 inutil o prosseguimento
do processo para apuramento da matéria de facto”.

c¢) A inseparabilidade entre posi¢oes ativas e passivas: o respeito
pelo sinalagma e pela acessoriedade

Como referido ab initio, ao chamarem-se os credores para
suportar os prejuizos decorrentes da aplicacdo de uma medida de
resolucdo, impbe-se o respeito pelo sinalagma e pela
acessoriedade, sob pena de o aquele credor ser chamado a
responder duplamente. Este aspeto ficou patente nos exemplos
atrds apresentados e impde-nos uma adequada compreensdao do
artigo 1452 O/6 RGICSF, para determinar, por um lado, se tem um
ambito de relevancia mais amplo do que aquele que resulta
concretizado por referéncia as realidades negociais consideradas na
sua literalidade, e, por outro lado, se, face aos exempla ou a algum
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deles, podemos ou ndo obstar a eventual dicotomia de posi¢des
ativas e passivas. Relevantissima é, por isso mesmo e igualmente, a
interpretacao sistematica e teleoldgica dos artigos 1452 AC e
seguintes do RGICSF, tidos como concretiza¢cdo daquela norma mais
genérica.

Em qualquer dos casos, a inseparabilidade a que os preceitos nos
conduzem é ditada pela intencionalidade da medida de resolugdo e
€ imposta pelos principios que a conformam, ja que so6 a referida
ndo cisdo garante que haja uma equivaléncia entre os prejuizos que
se suportam e os riscos que se assumiram. Se a medida de resolucao
implicasse uma desconsideracdo dos dados negociais, tal poderia
levar a que um mesmo sujeito suportasse duplamente perdas.

Na aparéncia, é exatamente isso que resulta do exemplo que
apresentamos ab initio. Relembremo-lo: A subscreveu obrigacdes
emitidas pela sociedade X e comercializadas pelo Banco Y. Para as
adquirir, contraiu junto desta instituicdo financeira um empréstimo.
Ao fim de dez anos, fruto da valorizacdo dos ativos e dos juros
percebidos, registava uma situacdo patrimonial negativa de 28 000
euros, detendo uma carteira que valia 150 000 euros. E aplicada
uma medida de resolucdo e, por meio da sua conformacdo
concreta, é transmitida para a instituicdo de transicdo uma divida
de 178 000 euros, sendo mantidos no banco alvo de intervencdo os
instrumentos financeiros que, valendo 150 000 euros, passaram, de
um momento para o outro, a valer zero, assumindo-se como
produtos téxicos. A divida em questao tinha sido contraida para
aquisicdo dos produtos financeiros que se mantiveram na
instituicdo de transigdo. Ao transferir-se a divida para a instituicao
de transicdo, A perde o investimento (que sempre perderia), mas
manteve-se como devedor daquela instituicdo de transicdo,
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guando, mantendo-se a divida no Banco Y, poderia ndo ter sido
cobrada. Ou seja, acabou por (aparentemente) suportar
duplamente as perdas, contra aquela que é a intencionalidade do
RGICSF, no tocante as medidas de resolucdo. Esta conclusao,
contudo, so é legitima se se descortinar entre os dois contratos um
nexo funcional que nos permita falar de um sinalagma complexo.

A questdao fulcral passa, portanto, por, em primeiro lugar,
determinar qual o tipo de nexo que é indiciado pelas citadas normas
do RGICSF, e, por, em segundo lugar, determinar qual a ligacdo que
se exige para com aquelas hipoteses se estabelecer uma concreta
analogia.

Sdo varias as realidades econdmico-contratuais para que somos
remetidos a este nivel.

Desde logo, fala-se em obrigacbes cobertas. Nos termos do
artigo 32 do Regime Juridico das ObrigacGes Cobertas, estas sdo
obrigacOes emitidas por uma instituicdo de crédito garantidas por
ativos de cobertura sobre os quais os titulares gozam de privilégio
creditério especial. Resulta daqui ndo s6 um especial regime de
protecdo em caso de resolucdo da entidade emitente, como que os
ativos de cobertura, incluindo os ativos da reserva de liquidez, o
produto de juros, reembolsos e caucGes relativas a contratos de
derivados garantem o reembolso das obrigacbes cobertas, o
pagamento de juros e os pagamentos as contrapartes dos contratos
de derivados e constituem patrimdnio auténomo, ndo respondendo
por quaisquer dividas da instituicio de crédito emitente até ao
pagamento integral dos montantes devidos aos titulares das
obrigacOes cobertas e as contrapartes dos contratos de derivados,
mesmo em caso de liquidacdo da instituicdo de crédito emitente.
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O critério da autonomia patrimonial é a separacdo de
patriménios, com base na responsabilidade por dividas, de tal
forma que o dito patriménio autébnomo se caracteriza por so
responder por determinadas dividas e ndo por outras; e por, pelas
suas dividas, apenas responderem os bens que o integram?. Em
regra, esta autonomia patrimonial tem em vista a prote¢dao do
titular do referido patrimdnio, sem pdr em causa os interesses dos
credores que encontram naquele patriménio a garantia geral das
suas obrigagdes. Assim, por exemplo, no caso da heranga. De acordo
com o artigo 20712 CC, sé respondem pelos encargos da herancga os
bens da prépria heranga; por seu turno, de acordo com o artigo
20702 CC, os bens da heranca servem, em primeiro lugar, para o
pagamento das dividas da prépria heranga, ou seja, em regra
respondem por essas duvidas e ndo por outras.

Estas duas caracteristicas parecem estar presentes no caso das
obrigacOes hipotecarias: desde logo, os créditos afetados ao
cumprimento da obrigacdo ndo respondem por quaisquer dividas
da entidade emitente até ao pagamento integral dos montantes
devidos aos titulares das obrigacdes cobertas; por outro lado, em
face do principio de afetacdo referido, pelo cumprimento de tais
obrigacGes respondem aqueles créditos.

Note-se que os titulares das obrigacbes cobertas e as
contrapartes dos contratos de derivados integrados na garantia
global, ndao sendo possivel reembolsar na totalidade o crédito
privilegiado, em caso de liquidacdo da instituicdo de crédito

4 Cf. C. A. Mota PINTO, Teoria Geral do Direito Civil, 42 edi¢do por A. Pinto
Monteiro e Paulo Mota Pinto, Coimbra Editora, Coimbra, 2005, 348 s.; Manuel de
ANDRADE, Teoria Geral da Relagdo Juridica, |, Almedina, Coimbra, 1992, 217 s.
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emitente, tém um crédito comum sobre o restante patriménio que
integra a massa insolvente da instituigdo de crédito, nos termos do
artigo 52/1 DL n231/2022.

Este motivo levou, embora por referéncia ao regime anterior das
obrigacOes hipotecarias que com este mantém uma relacdo de
continuidade, Filipe Barata Santos a defender que a autonomia nao
seria perfeita, mas apenas imperfeita. Nas suas palavras, se é certo
gue os créditos hipotecdrios e outros ativos afetos ao cumprimento
das obrigacbGes hipotecdrias apenas respondem, em primeira
instancia, por essas dividas, uma vez satisfeitas as obrigacdes da
entidade emitente perante os credores obrigacionistas e demais
beneficiarios, ndo é menos verdade que o remanescente revertera
para o patrimonio geral da entidade emitente, uma vez que os
créditos afetos sdo pertenca desta Ultima. Quanto a este aspeto, a
disponibilizacdo do patrimonio a favor dos credores gerais apenas
ocorrera uma vez extinta a afetacdo, sendo que os bens deixam de
constituir um patrimoénio autdnomo. Mas esta analise é parcelar,
uma vez que atende apenas ao cenario em que o patriménio
autonomo cumpre plenamente a sua funcdo, em virtude da
suficiéncia dos créditos elegiveis especialmente afetos. No entanto,
e aqui sim reside o argumento que se nos afigura decisivo, em caso
de insuficiéncia dos ativos compreendidos no patrimdnio
auténomo para efeitos de pagamento de capital e juros aos titulares
das obrigacOes hipotecadrias, estes poderdo concorrer na qualidade
de credores comuns com os restantes credores da entidade
emitente, retirando-lhe, quanto a nds, a natureza de patriménio
auténomo perfeito. Uma vez que o patrimonio geral da entidade
emitente se encontra, num segundo plano, a disposicdo dos
titulares das obrigagdes hipotecdrias em caso de insuficiéncia do
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patrimoénio auténomo, ndao podemos afirmar que as dividas da
entidade emitente perante aqueles sao dividas pelas quais o
patrimdnio auténomo responde e s6 ele responde, sem prejuizo de
os credores obrigacionistas beneficiarem ex ante de um patriménio
auténomo especialmente afeto ao cumprimento das suas dividas.
Nesta medida, consideramos poder caracterizar este patriménio,
nao como um patrimonio absolutamente auténomo (como sucede
com a heranga), mas propendemos a qualifica-lo como sendo
autéonomo imperfeito”4’.

Independentemente do acerto da posi¢do do autor?®, o certo é
gue todo o regime das obrigacbes cobertas denota uma
dependéncia absoluta relativamente aos créditos que Ihes estejam
subjacentes, o que ndo sO explica a solucdo do legislador em
matéria de resolugdo bancaria, como nos permite explicar aquela
dependéncia a luz de um nexo funcional sem o qual o mecanismo
econdémico que caracteriza os valores mobilidarios em questdo
socobra.

Uma segunda realidade para que somos remetidos &
representada pelos contratos de financiamento estruturado, dentro
dos quais encontramos a titularizacdo de créditos.

Nos termos do preambulo do DL n2453/99, a titularizacdo de
créditos define-se como a operacdo “de transmissdo de créditos
com vista a subsequente emissao, pelas entidades adquirentes, de

47 Filipe Santos BARATA, “As garantias especiais no regime das obrigacdes
hipotecarias (covered bonds)”, Direito das garantias, CEJ, 2017, 72 s.

4 Sobre o ponto, cf. Mafalda Miranda BARBOSA/José Luis Dias GONGALVES,
Instrumentos financeiros, Gestlegal, 2020, 139 s.
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valores mobilidrios destinados ao financiamento das referidas
operacBes”. Para Paulo Camara?®, traduz-se numa “operacdo de
desintermedia¢do de segundo grau, envolvendo uma transmissao
em massa de direitos de crédito aptos a gerar fluxos financeiros
duradouros, tendo em vista virem estes a servir de garantia de
valores mobiliarios emitidos por entidades constituidas
especialmente para o efeito”. Envolve, conforme decorre da
definicdo, num primeiro momento, uma cessao de créditos; com
base nestes, o cessionario emitird valores mobiliarios, que coloca
no mercado, com vista ao financiamento da aquisicdo de tais
créditos. O financiamento serd, depois, pago aos investidores, em
cumprimento dos direitos inerentes aos valores mobiliarios por si
subscritos; e é pago com recurso aos capitais e juros pagos pelos
créditos cedidos.

Através da titularizacdo de créditos, A (cedente ou originador)
agrega uma série de créditos e cede-os a uma entidade
(cessionaria), que emite valores mobilidrios, garantidos pelos
créditos adquiridos®. Com base nestes valores mobilidrios e através

49 Paulo CAMARA, “A operacgdo de titularizagdo”, Titularizagdo de créditos, Lisboa,
2000, 78 s. Acerca da titularizagdo de créditos, cf.,, ainda, Calvdo da SiLvaA,
Titularizagdo de créditos; Ana Perestrelo de OLIVEIRA, Manual de Corporate
Finance, 176 s.; Frank FABOzzI/Vinod KOTHARI, Securitization: the tool of financial
transformation, Yale ICF Working Paper 7-7, 2007, (considerando que a
titularizacdo de créditos, na sua combinacdo com os derivados de crédito e a
transferéncia de risco, oferece mecanismos para transformar o risco numa
commodity).

50 Cf. Ana Perestrelo de OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, 178, sublinhando
que, como os valores mobilidrios em questao sao colateralizados (garantidos) por
determinados créditos, se designa por asset-backed.
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da sua colocacdo no mercado, a entidade cessiondria consegue
obter financiamento para a aquisicdo dos referidos créditos. O
capital e os juros vao sendo pagos aos investidores, a medida que
os créditos adquiridos pelo cessionério sejam cobrados?.

Nas palavras de Margarida Oliveira®?, “a titularizagdo, em sentido
lato, pode ser vista como um processo de substituicao de créditos
singulares por valores mobilidrios representativos desses mesmos
créditos, potencialmente negocidveis em mercado secundario e
sem qualquer dependéncia de um juizo de solvéncia do devedor.
Por sua vez, estes valores mobilidrios sdo liquidados através da
cobranga dos respetivos créditos, em prazos predeterminados,
prescindindo igualmente do juizo de mérito dos créditos ou do
proprio cedente, estando o reembolso garantido pelo patrimdnio
auténomo afeto a cada emissao e, consequentemente, constituido
pelo remanescente dos créditos e pelas cobrancas ja efetuadas”.

51 Ana Perestrelo de OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, 176. Segundo a
explicacdo da autora, “o rating destes valores ird depender da forca da pool de
ativos, existindo normalmente diferentes classes (...). Ou seja, havera investidores
com créditos prioritdrios, outros com créditos subordinados”, de tal modo que,
havendo perdas, nem todos os credores serdo afetados da mesma forma. Ha,
portanto, obrigagGes com diferentes niveis de risco, o que se repercute nos juros
a receber: os valores mobilidrios de classe A recebem juros mais baixos, por ser
menor o risco. Mais refere que, contrariamente aos valores mobilidrios normais
que estdo expostos aos riscos de negdcios do emitente, os valores mobilidrios
titularizados (as asset-backed securities) “apenas estdo sujeitas aos riscos
inerentes a uma pool de especificos ativos”, apenas estando sujeitas aos riscos
relativos aos créditos que integram a dita pool e ndo ao risco da empresa em si —
v. pag. 178.

52 Margarida OLIVEIRA, Titularizagdo de créditos: o insucesso da titularizagéo no
mercado hipotecdrio, Lisboa, UCP, 2016,
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Tendo em conta estas ideias sumariamente explicitadas,
podemos compreender as vantagens da titularizacdo de créditos:
permite que o cedente gere liquidez imediata a partir de créditos
gue s6 no futuro seriam cobrados; permite aos bancos remover dos
seus balancos os créditos que sdo afetados a titularizacdo®3;
permite que os investidores obtenham um crédito, ao qual esta
associado uma preferéncia legal>*.

As obrigag0es titularizadas sao, portanto, valores mobilidrios que
surgem associados a créditos cedidos ao emitente para respetiva
titularizacdo®>. Pelo pagamento dos juros e reembolso do capital
respondem apenas os créditos que lhe estdo exclusivamente
afetados e outras garantias ou instrumentos de cobertura de riscos

53 Note-se que isto s6 corresponde a realidade, quando estejamos diante de uma
titularizagao tradicional. S6 nessa existe, de facto, uma transmissdo de créditos,
sendo os ativos removidos do balango. Jd4 no caso da titularizagdo sintética,
apenas se transmite o risco associado a carteira de referéncia. Esta so é possivel
na sua ligagdo com os derivados de crédito — sobre o ponto, cf. Ana Perestrelo de
OUVEIRA, Manual de Corporate Finance, 179. A este propdsito, importa considerar
os CBO - collateralized bond obligations; e os CLO — collateralized loan
obligations. Tanto uns como outros sdo modalidades de CDO (collateralized debt
obligations)

54 Para uma sumula de todas estas vantagens, cf. Ana Perestrelo de OLIVEIRA,
Manual de Corporate Finance, 178-9.

5 Para além das obrigagGes titularizadas, surge, igualmente, a este nivel as
chamadas unidades de titularizacdo, previstas no artigo 312 DL n2453/99. Trata-
se de valores mobilidrios sob a forma escritural, que se podem compreender
enqguanto titulos representativos dos préprios créditos que foram autonomizados
e cedidos. Distinguem-se, por isso, das obrigacdes que sdao garantidas pelos
créditos cedidos e das obrigacGes hipotecarias que sdo garantidas — por via de um
privilégio creditério especial e da autonomia patrimonial — pelos créditos
hipotecarios que lhes estdo subjacentes.
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eventualmente contratados no ambito da emissao, excluindo-se o
restante patriménio da sociedade de titularizagdo emitente>®. Tal
como ocorre com as obrigacdes cobertas, também a este nivel se
constata a existéncia de um principio de segregacdo, associado a
existéncia de um patrimoénio autdnomo. Os titulares das obrigacdes
titularizadas beneficiam, igualmente, de um privilégio creditério
especial sobre os bens que em cada momento integram o
patrimdnio auténomo afeto a cada emissao, com precedéncia sobre
os restantes credores.

Embora ndo se confundam, percebemos claramente que quer as
obrigacOes cobertas, quer as obrigacbes titularizadas ndo
sobrevivem sem os créditos que Ihes estdo subjacentes, sejam eles
objeto de cessdo ou ndo. Hd uma dependéncia entre diversas
realidades obrigacionais que resulta da existéncia de um processo
unitario de composicdo de interesses e da presenca de um nexo
funcional indesmentivel, ao ponto de o regime dos valores
mobiliarios em causa ficar absolutamente condicionado pelos
créditos subjacentes e vice-versa. Esta unidade econdmico-negocial
ndo poderia ser posta em causa pela conformacdo da medida de
resolucdo.

Repare-se que, estando associados a estes valores mobiliarios
cobertos privilégios creditérios especiais, estamos no dmbito de
obrigacOes garantidas que assumem, na definicdo do perimetro dos

5 A pool de ativos funciona como colateral da divida, isto é, como garantia. O
risco a que os investidores estdao expostos, portanto, é o risco de tais ativos e ndo
o risco do emitente, cuja insolvéncia ndo os afetard. Nesse sentido, cf. Ana
Perestrelo de OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, 182, sublinhando, ainda,
que os investidores sdo pagos “através dos cash flows gerados pelos ativos-base”.
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ativos e passivos a transmitir, prioridade. Simplesmente, se eles
fossem transmitidos, mantendo-se os créditos subjacentes na
instituicdo de origem, tendente a liquidagdo, perder-se-iam as
garantias associadas, alterando-se a ponderacdo de risco que tinha
sido tida em conta pelo investidor/credor da instituicdo bancéria

Pela mesma razao, ndo se admite a transferéncia de ativos dados
em garantia, salvo se as obrigacdes em causa e os direitos
conferidos pela garantia foram também transferidos; a
transferéncia de obrigacGes garantidas, salvo se os direitos
conferidos pela garantia forem também transferidos; e a
transferéncia dos direitos conferidos pela garantia, salvo se a
obrigacdo em causa for também transferida.

Denota-se, aqui, uma dependéncia funcional gerada pela
acessoriedade que se estabelece e pelo condicionamento das
obrigacOes relativamente aos termos da garantia que lhe esta
subjacente. De uma forma evidente, ao transferirem-se ativos
dados em garantia sem a transmissdo da obrigacdo em causa,
perde-se o efeito Util da garantia; o mesmo acontecendo quando se
transferem as obrigagdes, sem ser acompanhados da garantia que
os fortalece, com a agravante, neste caso, de o credor ter de
suportar o pagamento da divida e, em simultaneo, perder os seus
colaterais.

Nesta medida, a interpretagao dos preceitos do RGICSF, a luz do
principio segundo o qual os credores devem ser chamados a
suportar as perdas de acordo com o nivel de risco que voluntaria e
validamente assumiram, ndo podendo, por isso, suporta-las
duplamente, leva-nos a considerar que ndo temos de ficar presos a
literalidade dos artigos 1452 O/6 RGICSF e seguintes. O respeito
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pela sinalagmaticidade e pela acessoriedade surgem aqui como
garantia do igual respeito pela ponderacdo de risco a que voluntaria
e validamente se submeteu o credor.

Assim sendo, podemos ir além do sentido literal das normas do
RGICSF, designadamente do artigo 1452 O/6, para aplicar a solugdo
limitadora da liberdade de conformacdo da medida de resolucdo a
todas as situagdes em que se verifique uma hipdtese de
complexidade negocial.

Haveremos, contudo, de ser prudentes a este nivel.

De acordo com as mais recentes posicdes na matéria, o
sinalagma ndo deve ser compreendido de forma univoca,
perspetivado exclusivamente por referéncia as partes de um
negoécio, mas de forma complexa. Nesse sentido, Francisco Pereira
Coelho aduz que “os nexos internegociais que a doutrina tradicional
imputa a relevancia coligativa, ou seja, aquelas conexdes que
permitiriam uma coligacdo juridicamente relevante (...) configuram,
se bem virmos, conexées e consequéncias idénticas aquelas que se
estabelecem e produzem no interior de um contrato unitario. Nexos
como o de sinalagmaticidade ou o de condicionamento constituem
nexos que tipicamente se desenvolvem nos quadros do circulo
interno de efeitos de um contrato unitario. Por conseguinte,
ocorrendo tais nexos entre efeitos negociais pertencentes a
estruturas negociais aparentemente auténomas, deve entender-se
gue esta presente, no conjunto desses negdcios, um novo e unitario
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negdcio”>’. Como consequéncia deste entendimento complexo do
contrato, as contingéncias que afetem esta unidade (invalidade,
resolucdo, inter alia) devem abrangé-lo na sua globalidade e ndo
apenas nas partes que o constituem.

Percebe-se, portanto, que o Banco de Portugal na conformacado
da medida de resolugao deva ficar limitado pelo respeito a esta
complexidade contratual. Nao sé ela é imposta pela realidade
normativa a que a medida de resolucdo se aplica, como a reparticao
do risco entre os credores que esta implica sé correspondera a uma
solugdo que se pretende justa se as posicOes ativas e passivas
globalmente consideradas ndo foram alvo de uma cisdo. O mesmo
raciocinio deve-se aplicar as interconexdes negociais marcadas pela
nota da acessoriedade. Dai a referéncia as garantias prestadas.

A questdo fulcral passa por saber qual o tipo de ligacdo que se
deve verificar para se poder acionar a garantia legal.

De facto, a correlacdo que se estabelece entre diversos contratos
pode ser de variados tipos, de tal sorte que, em algumas hipdteses,
podemos estar diante de um vinculo meramente exterior ou
acidental, falando-se de jun¢éo de contratos®. Em hipdteses como

57 Francisco Pereira COELHO, “Coligacdo negocial e operagdes negociais
complexas”, Boletim da Faculdade de Direito, volume comemorativo, 75 anos,
2003, 250 s.

58 Esta ligacdo exterior resulta do facto de os dois contratos terem sido celebrados
entre as mesmas pessoas ao mesmo tempo ou de constarem do mesmo titulo.
Dando nota disso mesmo, cf. Antunes VARELA, Das obriga¢cbes em geral, |,
Almedina, Coimbra, 2003, 282. Num dos exemplos oferecidos pelo autor, “Jodo
arrenda um local para Pedro instalar um restaurante e vende-lhe ao mesmo
tempo mdéveis e lougas que tinha noutro restaurante seu”.
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esta, ndo poderemos constatar a existéncia de um sinalagma
complexo.

Ja podera nao ser assim nas hipéteses de coligacdo ou uniéo de
contratos. Trata-se de casos em que os contratos, mantendo a sua
individualidade, estdo ligados entre si por um nexo funcional,
criando-se uma relacdo de dependéncia que estd longe de ser
meramente acidental®®. Nestas situacdes, como explica Antunes
Varela, um dos contratos pode funcionar como condigao,
contraprestacdo ou motivo do outro ou um dos contratos pode
constituir a base negocial do outro®. Fundamental é que exista uma
dependéncia funcional, criada ou pelas clausulas acessérias apostas
ao contrato, ou pela relacdo de correspetividade ou de motivagdo
que se estabelece®.

Continuando a acompanhar Antunes Varela quanto ao ponto, é
necessario, para se poder falar de uma verdadeira unido de
contratos, que exista um processo unitario e auténomo de
composi¢cdo de interesses, sem que, contudo, se possa chegar ao
ponto de se verificar uma verdadeira fusdo, que nos encaminharia
para a figura do contrato misto®2.

5 Antunes VARELA, Das obrigagbes em geral, |, 282 s., que aqui acompanhamos
de muito perto.

80 Antunes VARELA, Das obrigacdes em geral, |, 283.

61 Antunes VARELA, Das obrigacdes em geral, |, 283.

%2 Antunes VARELA, Das obrigagées em geral, |, 285 s. Diferente é a figura do
contrato misto. Ao nivel do contrato misto, hd a fusdo, num sé negdcio, de
elementos contratuais diferentes que, além de perderem a sua autonomia, fazem
parte do conteudo do esquema negocial unitario. Haveria um contrato misto
quando a prestacdo global de uma das partes se compoe de duas ou mais
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O facto de um contrato poder assumir-se como base negocial do
outro determina que as obrigacdes emergentes de um ndo possam
ser cindidas do outro. H4, retomando as palavras de Pereira Coelho,
uma conexdo idéntica aquela que se estabelece e produz no interior
de um contrato unitario. O nexo de correspetividade ou de
motivagdo é de molde a gerar a dependéncia funcional que torna
possivel a mobilizagdo da garantia legal.

Voltemos, entdo, aos exemplos apresentados inicialmente. No
caso do factoring, é inequivoco o nexo de dependéncia funcional
entre as obrigacdes resultantes do mutuo celebrado entre o Banco
X e A e as obrigagcOes que este sujeito adquiriu. O mutuo so foi
celebrado para aquisicdo das referidas obrigacGes, de tal forma que
entre o passivo transferido e o ativo mantido na instituicdo
originaria ha uma relacdo evidente de motivac¢do. De certo modo, o
investimento financeiro pode assumir-se com uma daquelas
circunstancias que foi tida em conta por ambos os contraentes e
gue condicionou a aquisicdo dos valores mobiliarios, tanto mais que
o esquema negocial foi proposto pela prépria entidade bancaria.

O outro caso apresentado tem contornos diversos: A subscreveu
obrigacOes emitidas pela sociedade X e comercializadas pelo Banco

prestagGes, integradoras de contratos tipicos diferentes, e a outra parte se vincula
a uma contraprestagdo unitaria (contrato combinado); quando um sujeito se
obriga a uma prestacdo de certo tipo contratual, mas a contraprestacdo pertence
a um tipo contratual diverso (contratos de tipo duplo); ou quando o contrato de
certo tipo é mobilizado para realizar finalidades préprias de outro tipo contratual
(contrato misto em sentido estrito).

A este propdsito, no que respeita aos negdcios indiretos, veja-se, também,
Orlando de CARvALHO, “Negdcio Juridico Indirecto (Teoria Geral)”, Boletim da
Faculdade de Direito supl. 10, 1952, 1 s.
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Y. Para as adquirir, contraiu junto desta instituicao financeira um
empréstimo. Ao fim de dez anos, fruto da valorizacdo dos ativos e
dos juros percebidos, registava uma situagao patrimonial negativa
de 28 000 euros, detendo uma carteira que valia 150 000 euros. E
aplicada uma medida de resolugdo e, por meio da sua conformacao
concreta, é transmitida para a instituicdo de transicdo uma divida
de 178 000 euros, sendo mantidos no banco alvo de intervengao os
instrumentos financeiros que, valendo 150 000 euros, passaram, de
um momento para o outro, a valer zero, assumindo-se como
produtos téxicos. A divida em questdo tinha sido contraida para
aquisicdo dos produtos financeiros que se mantiveram na
instituicdo de transicdo. A auséncia de elementos subjetivos como
seja a iniciativa contratual por parte do banco e a apresentacdo do
esquema negocial claramente marcado pelas notas da conexao
internegocial leva-nos a ser mais exigentes na ponderagdo
judicativa a que temos de abrir as portas.

A solucdo de indissociabilidade so se justifica, numa hipotese
como esta, se se verificarem os dois momentos da analogia
juridicamente relevante. Por um lado, a analogia problematica, a
exigir uma estrutura negocial complexa que apresente similitudes
bastantes com a dependéncia funcional a que se reporta a norma
do RGICSF. Ou seja, exige-se que a divida tenha sido efetivamente
assumida por causa (e ndo apenas por ocasido) do investimento em
valores mobilidrios. Ndo poderia, pois, estar em causa um mero
financiamento global, no ambito do qual se teria dado uma ordem
de subscrigao dos valores mobilidrios mantidos na institui¢cao objeto
da medida de resolugdo. Por outro lado, a analogia judicativa, a
implicar que a intencionalidade da aplicagdo da medida de
saneamento se cumpra por referéncia ao caso concreto. Ora,
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apenas se verificard a proscricdo de uma dupla assuncdo do
pagamento dos prejuizos, se e quando houver uma unidade
negocial entre os dois contratos, pois, de outro modo, havera
mesmo uma dupla assuncdo de risco.

Em suma, deve obstar-se a transmissibilidade de créditos e/ou
dividas quando haja uma verdadeira dependéncia funcional entre
os contratos, ao ponto de se poder falar de um sinalagma complexo,
ou seja, um tera sido causa do outro ou, pelo menos, integrard a sua
base negocial, e essa transmissibilidade determine a perda de
unidade que era estabelecida pelo esquema econdmico subjacente
a contratacdo.

Esta conclusdo é reforcada se tivermos em conta as outras
realidades com que somos confrontados no artigo 1452 O/6 RGICSF:
as convencdes de compensacado ou de novacao, tidas como netting
agreements. Em causa estdo contratos entre um credor e um
devedor que combinam uma ou mais obriga¢des, compensando-as
para la das hipdteses de compensacdo legal ou substituindo-as por
uma nova obrigacdo, de forma a reduzir o risco inerente aos
contratos.

Veja-se o exemplo de uma dessas convencdes: «This Agreement
is entered into in reliance on the Parties’ agreement that for the
purposes set forth herein this Agreement and the Underlying
Agreements form a single integrated agreement between the
Parties, and the Parties would not otherwise enter into this
Agreement and the Underlying Agreements. The Company and the
Investor hereby acknowledge and agree (a) that the Note Purchase
Agreement and the Securities Purchase Agreement each are a
“securities contract” as defined in 11 U.S.C. § 741 and that Investor
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shall have all rights in respect of the Underlying Agreements as are
set forth in 11 U.S.C. § 555 and 11 U.S.C. § 362(b)(6), and (b) that
this Agreement is a “master netting agreement” as that termis used
in 11 U.S.C. § 362(b)(27) and 11 U.S.C. § 561 and is a “master
agreement” as that term is used in 11 U.S.C. § 362(b)(6) and that
Investor shall have all rights in respect of this Agreement (and in
respect of the Underlying Agreements as incorporated herein) as
are set forth in 11 U.S.C. § 362(b)(27), 11 U.S.C. § 561, and 11 U.S.C.
§ 362(b)(6), including in respect of both the foregoing clause (a) and
the foregoing clause (b), without limitation, all rights of credit,
deduction, setoff, offset, recoupment, and netting (collectively,
“Netting” or “Net”) as set forth in this Agreement, the Investor Note
and the Series B Note».

Compreende-se que, em nome da autonomia associada a
assuncdo do risco por parte de cada credor, ndo seja possivel
dissociar obrigacGes que foram voluntariamente agregadas pelos
sujeitos.

Mafalda Miranda Barbosa

www.revistadedireitocomercial.com
2023-12-29

1546



	1. A necessária tutela dos credores no âmbito da resolução bancária
	2. A intencionalidade da imputação dos prejuízos aos credores
	a) A problemática da graduação dos créditos
	b) A limitação da “responsabilidade” dos credores em função do risco que assumem e de eventuais invalidades
	c) A inseparabilidade entre posições ativas e passivas: o respeito pelo sinalagma e pela acessoriedade


