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Breves notas sobre o penhor financeiro

Brief notes on the financial pledge

Hugo Ramos Alves’

Resumo: O presente escrito analisa as principais
caracteristicas dos contratos de garantia
financeira, maxime, o penhor financeiro e
as respetivas modalidades, sem descurar a
sua particular disciplina insolvencial.

vras chave: Garantias; Garantias financeiras;
Palavras chave: Garantias; Garantias fi
penhor financeiro; insolvéncia.

Abstract: This paper analyzes the main
characteristics of the financial collateral
arrangements, namely the financial pledge
and its variants, without neglecting its
particular insolvential framework.

Keywords: Collaterals; Financial collateral
arrangements; financial pledge; insolvency.

Sumdrio: 1. Introdugio; 1.1 Preliminares; 1.2. Sequéncia do estudo; 2. O contrato de
garantia financeira; 2.1. Razao de ordem; 2.2. Modalidades; 2.3. Sujeitos; 2.4. Obrigacoes
financeiras garantidas; 2.5. Objeto da garantia; 2.6. Desapossamento; 2.7. Aspetos
probatérios; 3. O penhor financeiro; 3.1. Modalidades; 3.2. Penhor financeiro com direito
de disposi¢io; 3.3. Penhor financeiro com direito de apropriacio; 3.4. Natureza juridica;
4. Penhor financeiro ¢ insolvéncia; 4.1. Generalidades; 4.2. Vencimento antecipado e
compensagio; 4.3. Regime insolvencial; 5. Conclusoes.
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de Empresas, cit. — citado, CPEREF — Cédigo dos Processos Especiais de Recuperagio da Empresa
e de Faléncia, CVM — Cédigo dos Valores Mobilidrios, D] — Direito ¢ justica; ED — Enciclopedia del
Diritto, ed. — edigao, GCo — Giurisprudenza Commerciale; i.e. — id est, InsO — Insolvenzordnung;
KWG — Gesetz iiber das Kreditwesen; n. — nota, n.° — nimero, Nm — nimero de margem, NssDI —
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Supremo Tribunal de Justica; UCC — Uniform Commercial Code, vol. — volume, ZIP — Zeitschrift
Sfiir Wirtschaftsrecht.
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1. Introdugao
1.1. Preliminares

I. Os contratos de garantia financeira tém origem no Direito Bancdrio Europeu,
correspondendo, conforme assinala Menezes Cordeiro, a uma criagao deste'. A este
propdsito, assinala-se igualmente que estamos diante do produto de um poderoso
16bi almejando a estabilidade do sistema financeiro europeu®. Apesar de conhecidos
da praxis, ao ponto de afirmar que esta conheceu tradugao legal®, sustenta-se também
que estamos perante uma categoria estranha as categorias civilisticas tradicionais®.

Esta figura tem o respetivo bergo legal na Diretiva 2002/47/CE, de 6 de junho,
a qual surge no 4mbito da ado¢io de um conjunto significativo de diplomas por
parte do legislador da Uniao Europeia®. Esta Diretiva tem na sua origem a Diretiva
98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de maio de 1998, relativa
ao cardcter definitivo da liquidagao nos sistemas de pagamentos e de liquidagio
de valores mobilidrios. No essencial, este era, nas palavras de Calvio da Silva, o
“Unico texto legislativo comunitdrio que regulamentava as garantias transfronteiricas
prestadas no dmbito de operagoes realizadas pelos Bancos Centrais dos Estados-membros
e pelo Banco Central Europeu no exercicio das suas funcoes.”. Efetivamente, este
diploma visava implementar uma regulamentagio comum a par do reconhecimento
mutuo das garantias prestadas, de modo a garantir a certeza e eficdcia das garantias,
mas, também a redugio do risco sistémico, em virtude de este requerer (...) 0

! MENEZES CORDEIRO, Manual de direito bancdrio, 6.2 ed., Coimbra, Almedina, 2016, p. 821. Na
mesma ordem de ideias, DIOGO MACEDO GRACA, Os contratos de garantia financeira, Coimbra,
Almedina, 2010, p. 11.

2 Sublinhando este aspeto, ERICA JOHANSSON, Transfer and settlement of securities: the new order, in
European business law review 16 (2005), pp. 1093-1115 (pp. 1094-1095).

3 DOMINIQUE LEGEAIS, Suretés du crédit, 13.2 ed., Paris, Librairie Générale de Droit et de
Jurisprudence, 2019, p. 509.

# Assim, por exemplo, MASTROPAOLO, La nuova normativa europea sui contratti di garanzia finanziaria
(dirrettiva 2002/47/CE del 6 Giugno 2002), in RDCo CI (2003), pp. 519-536 (p. 519).

> Cabe referir, nomeadamente, (i) a Diretiva 98/26/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 19 de maio de 1998, relativa ao cardcter definitivo da liquidagdo nos sistemas de pagamentos e
de liquidagio de valores mobilidrios, (ii) a Diretiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de abril de 2001, relativa ao saneamento e a liquida¢io das institui¢ées de crédito,
(iii) a Diretiva 2001/17/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Marco de 2001,
relativa ao saneamento e liquidagao das empresas de seguros e (iv) o Regulamento (CE) n.o
1346/2000 do Conselho, de 29 de maio de 2000, relativo aos processos de insolvéncia.

¢ CALVAO DA SILVA, Banca, bolsa e seguros, Tomo I — Parte Geral, 5.% ed., Coimbra, Almedina, 2017,
p- 296.
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cardcter definitivo da liquidacio e a exigibilidade das garantias constituidas”, sendo
certo que, neste contexto esclarece-se “(...) que, por garantia, se entende qualquer
meio fornecido por um participante aos restantes participantes nu sistema de pagamentos
elou de liquidacio de operacoes sobre valores mobilidrios para garantir os direitos e
obrigagoes decorrentes da participagio nesse sistema, incluindo os contratos de reporte
e similares, as garantias legais e as transferéncias fiducidrias.”” .

Assim, surgiu a “Proposta de directiva do Parlamento Europeu e do Conselho
relativa aos acordos de garantia financeira™®, visando, inter alia, contribuir para a
integracio e o funcionamento ao menor custo do mercado financeiro, bem como
para a estabilidade do sistema financeiro da Comunidade e simultaneamente
promover a livre prestagao de servicos e a livre circula¢io de capitais no mercado
tnico dos servigos financeiros’. Esta proposta seria corporizada na ji referida
Diretiva 2002/47/CE, de 6 de junho, a qual seria objeto de transposigao para o
ordenamento juridico nacional pelo Decreto-Lei nimero 105/2004, de 8 de maio.
Certo é que para muitos autores, esta transposi¢ao representa um dos poucos casos
de harmonizagao plena do Direito dos Estados-Membros da Unido Europeia, facto
a que nao serd alheio o concreto escopo e o objeto estritamente delimitado da
Diretiva'®, observando-se igualmente estarmos diante de diploma destinado ao,
digamos, “big Money”, i.e., a operacdes bancirias de grande envergadura''.

I1. Em Portugal, tal como noutros ordenamentos, mormente o espanhol'?, o
francés'® ou o italiano'4, optou-se pela adocio de um diploma especifico destinado
a regular os contratos de garantia financeira. Pelo contririo, no ordenamento
alemio enveredou-se por uma solugio distinta, traduzida na alteracio da legislacao
vigente, maxime o BGB, a InsO e a KWG?™. Dito de outro modo, o ordenamento

7 Cfr. Considerando (9) da Diretiva.

8 COM(2001) 168 final, 2001/0086(COD), de 27 de margo de 2001.

? Cfr. Considerando (3) da Proposta de Diretiva.

10 Neste sentido, HAENTJENS/CARABELLESE, European banking and financial law, 2.2 ed., Londres,

Routledge, 2020, p. 240.

"' VON WILMOWSKY, Europdisches Kreditsicherungsrecht, in Handbuch zum Deutschen und Europiishen

Bankrecht, 2.2 ed., Berlim-Viena, Springer, 2009, pp. 2221-2242 (p. 2231), asseverando: (...) Fiir
die Wihrungsunion ist der reibungslose ,, GrofShandel mit Geld, d. h. die Kreditgeschifte der Banken

untereinander oder mit den Zentralbanken, von erheblicher Bedeutung.”

12 Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marco.

13 Ordonnance nimero 2005-171, de 24 de fevereiro.

Y Decreto Legislativo 170/2004, de 21 de maio.

15 Cfr. a Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherheiten

und zur Anderung des Hypothekenbankgesetzes und anderer Gesetze, de 5 de abril de 2004. O Entwurf
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portugués consagrou uma solu¢io de minimis, pois nao enxertou o regime da
diretiva europeia no acervo legislativo preexistente, bastando-se com a adogio de
um diploma especifico'.

III. O regime dos acordos de garantia financeira visa, no essencial, procurar
uniformizar no espaco da Unido Europeia o regime das garantias. Esta uniformizagao
nio ¢ universal, pois apenas se procura diminuir a incerteza relativamente as
garantias financeiras transnacionais, mitigando assim o risco de crédito'’. A este
propdsito, nao ¢ despiciendo sublinhar o facto de este regime ter presente a
necessidade de procurar diminuir o custo das operacoes financeiras, bem como
procurar incrementar a eficiéncia dos mercados, por via da redugao das incertezas
associadas a regimes juridicos que nao sejam sincronos'® e, também, assegurar o
reconhecimento da validade e oponibilidade destes acordos®.

Tal uniformizagao poderd ser explicada pelo facto de as garantias financeiras
assegurarem as entidades financeiras credoras uma cobertura de riscos segura e
eficiente, submetida ao simples acordo das partes. Paralelamente, do prisma dos
devedores, surgem igualmente vantagens, em virtude de o recurso a estas garantias

eines Gesetzes zur Umsetzung der Finanzsicherheiten-Richtlinie estd disponivel em ZIP 34/2003, pp.
1563-1572.

16 Tendo presente esta disparidade de solugdes, sustenta ANTONIO PEDRO A. FERREIRA, Direito
bancdrio, 2.° ed., Lisboa: Quid Juris, 2009, p. 773 ¢ IDEM, Breve apontamento sobre o contrato de
garantia financeira e suas modalidades, in RDC 1 (2016), pp. 307-357 (p.314), que a solu¢do
germanica, materialmente, ¢ uma “transposi¢do minima’, porquanto nio alterou o figurino das
garantias existentes do Direito alemio. Para uma sintese das alteragoes legislativas introduzidas no
Direito Alemao por forca da transposicao da Diretiva, cfr. SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI, Bankrechts-
Handbuch, 5. ed., Tomo I, Munique, C.H. Beck, 2017, § 114, Nm. 112-113.

17 Sublinhando este aspeto, MARGARIDA COSTA ANDRADE, O penhor financeiro com direito de dis-
posigdo de valores mobilidrios, cit., p. 352.

18 Cfr. ANNUNZIATA, Verso una disciplina commune delle garanzie finanziarie — Dalla Convenzione
dell’Aja alla Collateral Directive (Dirrettiva 2002/47/CE), in BBTC LVI (2003), Parte Prima, p.
177-223 (pp. 180-181), bem como SARTORY, / contratti di garanzia finanziaria nel D.lgs 21 maggio
2004, n. 170: Prime riflessioni Atti del Convegno Il Pegno ¢ le Garanzie Finanziarie, Milao, 2005
(disponivel apud www.dirittobancario.it), p. 2 e, entre nds, MARGARIDA COSTA ANDRADE, O penhor
financeiro com direito de disposicio de valores mobilidrios, in ROA 70 (2010), pp. 351-393 (p. 354).
1 Sublinhando este aspeto, ALEXANDRE JARDIM, Os acordos de garantia financeira: o respectivo regime
Juridico face ao Decreto-Lei 105/2004, de 8 de maio. Algumas questoes, in Revista da Banca 62 (2006),
pp- 141-169 (p. 142). JOAO LABAREDA, Contrato de garantia financeira e insolvéncia das partes con-
tratantes, in Estudos dedicados ao Professor Doutor Luis Alberto Carvalho Fernandes, Vol. 11, Lisboa:
Universidade Catélica Editora, 2011, pp. 101-132 (p. 104), prefere acentuar o facto de este regime
pretender ‘progredir no processo de construgdo, integragdo e realizagio do mercado tinico, no sector dos
servigos financeiros, qualificado como uma etapa fundamental da marcha europeia.”.
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facilitar o acesso ao crédito em melhores condigoes, o que explicard a sua utilizagao
tendencialmente generalizada®. Com efeito, este regime legal visa proteger a
validade dos acordos de garantia financeira baseados na transferéncia da plena pro-
priedade da garantia financeira, por exemplo através da eliminacao da “requalificagao”
desses acordos de garantia financeira (incluindo os acordos de recompra) como
penhores de titulos®'.

Na senda do reforco da posigao creditéria, foi igualmente introduzido o direito
de disposi¢io no caso dos acordos de garantia financeira com constituigao de
penhor, facto que, tendencialmente, procurard aumentar a liquidez nos mercados
em resultado da reutilizagio dos titulos empenhados®.

Estamos perante um regime marcado por uma influéncia manifesta das préticas
juridico-bancdrias, as quais estao patentes na rapidez de execucio que levou a (falsa)
consagracio da possibilidade de celebragao de pactos comissérios, bem como a
consagragao da propriedade fiducidria®. Na verdade, as medidas adotadas na
Diretiva (e, consequentemente, no Decreto-Lei interno) procuraram simplificar
e agilizar significativamente o regime da prestagao de garantias em acordos financeiros,
contribuindo, igualmente, para a certeza do Direito aplicdvel a estas garantias plu-
rilocalizadas. Este aspeto, em ultima andlise, acaba por assegurar uma utilizagio
mais eficaz das garantias financeiras nas operagoes transfronteiricas®. Noutra

20 FERNANDO ZUNZUNEGUL, Una aproximacion a las garantias financieras (Comentarios al capitulo
segundo del Real Decreto-ley 5/2005) in AAVV, AAVYV, Garantias reales mobiliarias en Europa, Madrid:
Marcial Pons, 2006, pp. 415-429 (p. 416)

2! Considerando 13 da Diretiva Comunitdria n.c 2002/47/CE.

22 Considerando 19 da Diretiva Comunitdria n.© 2002/47/CE. Alids, neste particular podemos
acrescentar a observagio de ROVER, Vergleichender Prinzipien dinglicher Sicherheiten — Eine Stude zur
Methode der Rechtsvergleichung, Munique, C. H. Beck, 199, p. 128, quando acentua que, numa
economia de mercado, a fungio das garantias de evitar o risco, bem como a sua fungio de informagio,
sdo importantes na relagio de confianga necessdria para o financiador (“Kreditgeber”) conceder crédito.
2 Assim, por exemplo, JOANA PEREIRA DIAS, Mecanismos convencionais da garantia do crédito:
contributo para o estudo da garantia “Yotativa” mobilidria no ordenamento jurz’dz'co portugués, Lisboa,
2006 (polic)., p. 160.

4 ANDRADE DE MATOS, O pacto comissério — Contributo para o estudo do dmbito da sua proibicdo,
Coimbra, Almedina, 2006, p. 141. Na sintese da autora, op. cit, cit., pp. 142-143, o legislador
comunitdrio visou (i) criar uma regulamentagio clara e eficaz para as garantias financeiras, (ii)
reconhecer uma protegio especial aos contratos de garantia financeira, em face das disposi¢oes em
matéria de insolvéncia, (iii) atribuir valor legal e eficdcia aos contratos de garantia financeira
transfronteirica tendo por objeto uma garantia financeira, e (iv) reduzir as formalidades de
constitui¢do, estipulagdo e execugio dos contratos de garantia financeira, bem como os seus custos.
No mesmo sentido, GROSSI, La Direttiva 2002/47/CE sui contratti di garanzia finanziaria in Europa
e Diritto Privato, 2004, pp. 249-271 (pp. 252-253).
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perspetiva, trata-se de um diploma almejando subtrair as garantias financeiras a
certas disposicoes das vérias legislacoes nacionais que, por via de regra, as envolvem
num clima de alguma inseguranca juridica®”. Em suma, conforme assinala Pestana
de Vasconcelos, procurou-se mitigar o risco legal ou legal risk*.

Efetivamente, a grande maioria dos destinatdrios deste diploma, por via de
regra, ndo utiliza as garantias financeiras para reduzir o risco do crédito, mas sim
para tornar mais fluidas as relagdes entre as partes aquando da resolugio dos
contratos, designadamente através do recurso a uma cldusula de compensagao
(“close out netting”) nos contratos por si celebrados®.

Na verdade, este normativo tera visado, antes do mais, reduzir os riscos de in-
cumprimento de uma das partes do contrato de garantia financeira. Em qualquer
caso, resulta 6bvio que se a parte incumpridora pudesse substituir sem qualquer
custo o devedor original por outro com as mesmas caracteristicas do ponto de vista
crediticio-financeiro, a questao seria indiferente. Todavia, se tal substituigao
comportar custos, maxime em virtude da alteragao das condigoes econdémicas dos
mercados financeiros®, com a garantia financeira procura-se, sobretudo, garantir
a recuperagio dos custos associados ao risco de substitui¢io. Dito de outro modo,
o risco de incumprimento e de substitui¢ao concorrem na identificacio do risco
da contraparte®.

Adicionalmente, cabe destacar o facto de este regime ter procurado conduzir
a imunizagao do regime das garantias a nivel insolvencial, pois o objetivo do
legislador é obstar a existéncia de disposi¢oes suscetiveis de criar incertezas em
relagao a validade das técnicas utilizadas pelos mercados, tal como a compensagao
bilateral com vencimento antecipado ou a prestagao de garantias complementares

2> CALVAO DA SILVA, Banca, bolsa e seguros, cit., p. 296.

26 PESTANA DE VASCONCELOS, Direito das garantias, 3.* ed., Coimbra, Almedina, 2019, p. 320.

¥ 1.e., uma cldusula prevendo que no momento da verificagio de determinados acontecimentos, a
execugio do contrato experimentard uma espécie de aceleracio, traduzida no vencimento antecipado
das obrigacées e que determina o vencimento antecipado do crédito, com a faculdade de o beneficidrio
da garantia poder liquidar os bens objeto da garantia e proceder & compensagao dos créditos. Neste
sentido, ALBINA CANDIAN, La directiva Niim. 2002/47 en matéria de Garantias Financieras: el futuro
de las garantias reales mobiliarias en Europa? in AAVV, Garantias reales mobiliarias en Europa, Madrid,
Marcial Pons, 2006, pp. 231-236 (p. 231)

28 Nio nos reportamos a vexata quaestio da aplicabilidade do regime da alteragio das circunstancias no
Direito Bancirio. Sobre esta, CARNEIRO DA FRADA, Crise ﬁmzmez'm mundial e alteracio das circunstincias:
contratos de depdsito vs contratos de gestio de carteiras, in Estudos em homenagem ao Professor Doutor
Sérvulo Correia, Vol. 111 — Direito Civil, Coimbra,Coimbra Editora, 2010, pp. 453-503

2 MASTROPAOLO, La nuova normativa europea sui contratti di garanzia finanzgiaria (dirrettiva 2002/47/CE
del 6 Giugno 2002), cit., pp. 519-520.

352



Breves notas sobre o penhor financeiro

a substituicdo de garantias®. Noutro prisma, coloca-se a ténica no facto de o regime
vertido na Diretiva 2002/47 assentar na autotutela, potenciada pelo consenso con-
tratual, mas também pelo alargamento dos poderes conferidos as partes, como ¢
visivel no caso de apropriagio ou de close-out netting, autotutela essa corporizavel
igualmente por via da disposi¢ao do bem dado em garantia®. Pensamos que esta
via interpretativa peca pelo excesso, pois acentua excessivamente o reforco da
posicdo creditéria, descurando o concreto contexto do surgimento da Diretiva,
i.e., fomentar o trifego interbancirio.

1.2. Sequéncia do estudo

Numa primeira fase, procuraremos descrever os principais tragos caracteristicos
do contrato de garantia financeira, analisando sumariamente os sujeitos, objeto,
obrigag¢des garantias e questoes probatdrias concitadas por este regime.

Posto isto, concentraremos a nossa atengao na andlise do penhor financeiro,
masxime as modalidades previstas pelo Decreto Lei niimero 105/2004, i.e., o penhor
financeiro com direito de disposicio e o penhor financeiro com direito de apropriagio,
para, de seguida procurarmos destacar os principais aspetos do particular regime
insolvencial desta garantia, nomeadamente em sede de vencimento antecipado e
de compensagio, mas, também, de resolubilidade destes acordos em sede de processo
insolvencial.

A final, enunciaremos as principais conclusoes do presente escrito.

2. O contrato de garantia financeira
2.1. Razao de ordem

L. O legislador nao curou de definir o que entender por “garantia financeira”.
ento o facto de esta figura concitar realidades dispares como o penhor, a alienacio
Atento o facto de esta fig tar realidades d h lienag

3 PESTANA DE VASCONCELOS, O Contrato de garantia financeira. O dealbar do Direito Europeu das
Garantias in AAVV, Estudos em Honra do Professor Doutor José de Oliveira Ascensio, Vol. 11, Coimbra,
Almedina, 2008, pp. 1274-1305 (p. 1277). Para maiores desenvolvimentos, cfr. igualmente a sintese
de DI0GO MACEDO GRAGA, Os contratos de garantia financeira, cit., p. 12-13 e de ANTONIO PEDRO
A. FERREIRA, Breve apontamento sobre o contrato de garantia ﬁnzznceirﬂ e suas modalidades, cit., Pp-
310-311.

31 MURINO, Considerazioni sull escussione della garanzia finanziaria pignoraticia mediante appropriazione
0 vendita alla luce di una recente pronuncia del Privy Council, in BBTC LXIII (2010), pp. 543-596
(pp. 546-547).
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fiducidria ou o reporte, este siléncio é compreensivel, pois uma tentativa de sintese
pode revelar-se assaz complexa, conforme se verifica no caso do Direito alemao™.

32 Cfr., por exemplo, a definicao vertida no § 1/17 da KWG: “Garantias financeiras para os fins
desta Lei sdo os saldos de caixa, _ﬁmdw‘, valores mobilidrios, instrumentos do mercado monetdrio e de
empréstimos bancdrios, conforme definido no artigo 2, pardgrafo 1 letra o) da Directiva 2002/47/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de Junho de 2002 sobre os acordos de garantia financeira
(JO. L 168, 43), alterada pela Directiva 2009/44 / CE (JO L 146 de 10.6.2009, p. 37), e os pedidos
relativos a dinheiro resultante de um acordo nos termos do qual uma seguradora, na ace¢io do § 1
niimero 1 da Lei de Supervisio dos Seguros, concedeu um empréstimo, incluindo qualquer dos direitos
conexos ou reclamages como garantia real legalmente prestada ou por meio de transferéncia ou transferéncia
de titulos ao abrigo de um acordo entre um prestador da garantia e o respetivo romador, que seja uma
das pessoas referidas no n° 2, alineas a) a ¢), do artigo 1° da Diretiva 200 2/47 / CE, alterada pela
Diretiva 2009/44 / CE; No caso de créditos concedidos por seguradores, tal regime apenas serd aplicdvel
se o garante estiver domiciliado na Alemanha. Se o garante for uma das pessoas ou entidades referidas
no artigo 1.% n.° 2, alinea ¢), da Diretiva 2002/47 | CE, a garantia financeira s¢ estd disponivel
quando a garantia é garantida por obrigagies contratuais ou contratos relativos a

(a) Aquisicio e alienagio de instrumentos financeiros;

b) Operagaes de recompra, empréstimos e operacées similares sobre instrumentos financeiros ou

¢) Empréstimos para financiar a aquisi¢io de instrumentos financeiro.

Se o garante for uma das pessoas ou empresas referidas no artigo 1. n.° 2, alinea e), da Diretiva
2002/47/CE, as agoes prprias do garante ou agoes de sociedades participadas na acecio do artigo 290.°,
n.2 2, do Cédigo Comercial alemdio nio constituem garantias financeiras; a constituicio da garantia é
decisiva. Os garantes de paises terceiros sio equivalentes aos garantes mencionados na cldusula 1, desde
que correspondam essencialmente as entidades, instituicées financeiras e organismos indicados no artigo
1.9, n.o 2, alineas a) a ¢).” (No original pode-se ler: “im Sinne dieses Gesetzes sind Barguthaben,
Geldbetrige, Wertpapiere, Geldmarktinstrumente sowie Kreditforderungen im Sinne des Artikels 2
Absatz 1 Buchstabe o der Richtlinie 2002/47/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 6.
Juni 2002 diber Finanzsicherbeiten (ABL L 168 vom 27.6.2002, S. 43), die durch die Richtlinie
2009/44/EG (ABL. L 146 vom 10.6.2009, S. 37) geindert worden ist, und Geldforderungen aus einer
Vereinbarung, auf Grund derer ein Versicherungsunternehmen im Sinne des § 1 Absatz 1 des
Versicherungsaufsichtsgesetzes einen Kredit in Form eines Darlehens gewihrt hat, jeweils einschliefSlich
Jeglicher damit in Zusammenhang stehender Rechte oder Anspriiche, die als Sicherbeit in Form eines
beschriinkten dinglichen Sicherungsrechts oder im Wege der Uberweisung oder Vollrechtsiibertragung
auf Grund einer Vereinbarung zwischen einem Sicherungsnehmer und einem Sicherungsgeber, die
einer der in Artikel 1 Abs. 2 Buchstabe a bis e der Richtlinie 2002/47/EG, die durch die Richtlinie
2009/44/EG geindert worden ist, aufgefiihrien Kategorien angehiren, bereitgestellt werden; bei von
Versicherungsunternehmen gewihrten Kreditforderungen gilt dies nur, wenn der Sicherungsgeber seinen
Sitz im Inland hat. Gehort der Sicherungsgeber zu den in Artikel 1 Abs. 2 Buchstabe e der Richtlinie
2002/47/EG genannten Personen oder Gesellschaften, so liegt eine Finanzsicherbeit nur vor, wenn die
Sicherheit der Besicherung von Verbindlichkeiten aus Vertrigen oder aus der Vermittlung von Vertrigen
iiber

a) die Anschaffung und die VeriufSerung von Finanzinstrumenten,

b) Pensions-, Darlehens- sowie vergleichbare Geschifte auf Finanzinstrumente oder

¢) Darlehen zur Finanzierung des Erwerbs von Finanzinstrumenten
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Naio ignoramos a méxima Omnis definitio in iure civili periculosa est: parum enim
est enim, ut non subverti posse (D. 50, 17, 202)%. Em qualquer caso, em termos
puramente descritivos, podemos sustentar, respaldados nos artigos 3. a 7.2 do
Decreto-Lei n.° 105/2004, que o contrato de garantia financeira é o acordo
celebrado entre uma instituigao de crédito ou entidade para o efeito equiparada e
uma pessoa coletiva (artigo 3.°), visando assegurar o cumprimento de quaisquer
obrigagoes cuja prestagio consista numa liquidagao pecunidria ou na entrega de
instrumentos financeiros (artigo 4.°), que recaiam sobre numerdrio ou instrumentos
financeiros (artigo 5.°) e que as partes tenham decidido submeter a um regime
especial de desapossamento (artigo 6.° € 7.°)%. A partir do momento em que nao
sejam observados os requisitos plasmados nestes preceitos, a garantia poderd ser
vélida, mas nio serd regida pelo Decreto-Lei niimero 105/2004%.

dient. Gehort der Sicherungsgeber zu den in Artikel 1 Abs. 2 Buchstabe e der Richtlinie 2002/47/EG
genannten Personen oder Gesel/:cbﬂﬁm, so sind eigene Anteile des Sicherungsgebers oder Anteile an
verbundenen Unternehmen im Sinne von § 290 Abs. 2 des Handelsgesetzbuches keine Finanzsicherbeiten;
mafSgebend ist der Zeitpunkt der Bestellung der Sicherbeit. Sicherungsgeber aus Drittstaaten stehen den
in Satz 1 genannten Sicherungsgebern gleich, sofern sie im Wesentlichen den in Artikel 1 Abs. 2 Buchstabe
a bis e aufgefiihrien Korperschaften, Finanzinstituten und Einrichtungen entsprechen.”.

Em comentdrio a esta norma, ERBS/ KOHLHAAS, Strafrechtliche Nebengesetze, Munique, C. H. Beck
Verlag, (Fasciculo 219 (abril de 2018)), Anotacio ao § 1 KWG, Nm. 40, assinalam que a KWG
procurou adotar as defini¢oes contidas no artigo 1.2 da diretiva 2002/47/EU. Noutro prisma,
SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI, Bankrechts-Handbuch, 5.2 ed., cit., § 114, Nm. 110, assinalam o
facto de a Alemanha nao ter utilizado a possibilidade de excluir pedidos de crédito de consumidores
ou pequenas empresas do dmbito de aplicagio da disciplina dos contratos de garantia financeira.
No entanto, os juristas assinalam o impacto diminuto da possivel inclusio de créditos de crédito
ao consumidor, em virtude de atualmente tais créditos nao poderem ser utilizados como garantia
contra bancos centrais. Para uma critica das solu¢ées do legislador alemao, cft, por exemplo,
OBERMULLER, Anglerlatein oder: Der Widerstand gegen die Umsetzung der Finanzsicherbeitenrichtlinie,
in ZIP 2003, pp. 23-36.

% Assinala BELVEDERE, // problema delle definizione nel Codice Civile, Milao Giuffre, 1977, pp. 17-18
que o trecho acabado de citar tem um significado obscuro, nio s6 aquando da época em que foi
redigido, mas também nos séculos seguintes, em virtude das vdrias incertezas acerca do significado da
palavra definitio, que poderia ser entendida como regula iuris (principio juridico geral e sintético),
bem como “defini¢ao”, no sentido atual da palavra.

3 MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Bancdrio, 6.2 ed., cit., p. 821, alertando para a complexidade
da defini¢io da figura, avanca com a seguinte definigio: @ garantia financeira é uma garantia real,
s0b a forma de penhor, de fidiicia ou de reporte, concluida entre uma instituicdo de crédito ou para o
efez'to equipamda e uma pessoa coletiva, destinada a assegurar obrz'gczga'e_f pecunidrias ou instrumentos
[financeiros, que recaiam sobre ‘numerdrio” e que as partes tenham decidido submeter a um regime
financeiro especial, legalmente previsto.”.

%% Sublinhando este aspeto, tendo por base o texto da Diretiva, HAENTJENS/CARABELLESE, European
banking and financial law, 2.2 ed., cit., p. 241.
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Summo rigore, é mister ter em consideracio o facto de este desapossamento
nao poder ser tomado em termos puramente técnicos, pois nao estao em causa
necessariamente coisas corpdreas®®. Noutros termos, a garantia financeira tem por
objetivo garantir que o acordo entre garante e credor garantido nao afete direitos
de terceiro, porquanto diz respeito a bens suscetiveis de serem dados em garantia?.
Mais concretamente, atento os sujeitos abrangidos pela Diretiva —e pelo Decreto-Lei
— & mister assinalar a estreiteza do respetivo 4mbito de aplicagao®®, pois fica confinado
ao mercado financeiro.

Conforme assinala Carriere, a principal critica a que o legislador abre o flanco
prende-se com o facto de, com a expressao “contratos de garantia financeira’, ter adotado
um neologismo legislativo criptico, que mais nao ¢ do que a tradugio da expressao
inglesa financial collateral arrangement, motivo pelo qual seria imperioso sustentar que
o legislador tem em vista o contrato de penhor ou o contrato de cessao de créditos ou
de transferéncia da propriedade com fungio de garantia, estando compreendidos nesta
expressao quaisquer contratos constitutivos de garantias reais tendo por objeto a garantia
de obriga¢des pecunidrias®. Em qualquer caso, esta tendéncia expansiva da utilizagao
do neologismo collateral reportar-se-4, essencialmente, a necessidade sentida pelos
agentes no trifego juridico de procurar atenuar o risco do crédito®.

Efetivamente, nio serd despiciendo assinalar a circunstincia de, na praxis in-
ternacional, a expressao financial collateral arrangement dizer respeito a técnicas

% Neste sentido, MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Bancdrio, 6.2 ed., cit., p. 827, considerando
a expressio sugestiva.

7 Anotagio ao § 1.° KWG, Nm. 13, in BOOS/FISCHER/SCHULTE-MATTLER, Kommentar zu Kreditwesengesetz,
VO Nr. 575/2013 (CRR) und Ausfiibrungsvorschrifien, 5.2 ed-, Munique: C.H. Beck, 2016.

38 SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI, Bankrechts-Handbuch, 5.2 ed., cit., § 90, Nm. 42a: “Der Anwen-
dungsbereich der Richtlinie ist recht schmal”.

3 PAOLO CARRIERE, La normativa sui contratti di garanzia finanziaria. Analisi critica, cit., p. 185.
Ademais, cumpre igualmente ter em consideragdo o facto de os objectos das garantias financeiras
serem moldados, sobretudo, pelo pensamento juridico anglo-saxénico. Com efeito, conforme refere
GARDELLA, La legge applicabile alle garanzie finanziarie tra localizzazione e autonomia privata: una
prima ricognizione dopo ['attuazione della dirertiva 2002/47/CE, in BBTC LVIII (2005), Parte Prima,
pp. 583-625 (pp. 583-584), as garantias consistem, principalmente, em numerdrio (‘cash”) ou em
titulos de grande liquidez e seguranca, como ¢ o caso dos titulos emitidos por estados. Assim, as
garantias vém assumidas a titulo de alienagio da propriedade com funcio de garantia (“zitle transfer”)
ou de penhor (‘Security interest”), segundo modalidades de cariz anglo-americano, subordinadas, por
via de contrato, ao Direito inglés ou do Estado de Nova Iorque. J4 LO1ACONO/CALVI/BERTANT, 7/
trasferimento in funzione di garanzia tra pegno irregolare, riporto e diritto di utilizzazione, cit., pp. 5-
11, optam por fazer a andlise comparatistica entre esta definicdo e a outright title transfer anglo-saxdnica.
% Daf advém, também, o uso da expressio ‘Collateralization” ou a respetiva vernaculizagio “colateralizagio”.
Similarmente, GROSSI, La Direttiva 2002/47/CE sui contratti di garanzia finanzgiaria, cit., p. 251.
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negociais complexas através das quais, no &mbito de negociacoes tendo por objeto
instrumentos financeiros, tende-se a conter o risco das contrapartes através da
constitui¢do de margens de garantia, fazendo-se valer de garantias reais sobre
dinheiro ou instrumentos financeiros sobre mecanismos de outright title transfer.
Ergo, o legislador, ao invés de se fundar em expressoes jd existentes, optou por neo-
logismos desnecessdrios e, o mais das vezes, cripticos*!, facto a que nao serd alheia
a circunstancia de a Diretiva assentar no jargao financeiro®.

2.2. Modalidades

O legislador nao forneceu um elenco rigido de contratos de garantia financeira.
Efetivamente, limitou-se a indicar, a titulo meramente exemplificativo, a alienagao
fiducidria em garantia e o penhor financeiro, os quais, nos termos do disposto no
artigo 2.°, n.° 2 do Decreto-Lei n.° 105/2004, de 8 de maio, distinguem-se
consoante tenham, ou nio, por efeito a transmissao da propriedade com fungio
de garantia. Em qualquer caso, trata-se de um regime manifestamente marcado
por uma aproximagio funcionalizada 4 autonomia contratual®.

Procurando identificar um traco comum a estas modalidades de contratos de
garantia financeira, pensamos que ela radica no facto de ocorrer a transferéncia
do direito de propriedade sobre os objetos da garantia, seja através da criagao de
uma garantia real a favor do beneficidrio, seja através da conservagao da plena pro-
priedade sobre o objeto da garantia, a qual pode ser limitada pela atribuigao do
direito de disposicio ao beneficidrio®.

Atenta a utilizagdo do advérbio “designadamente”, ¢ forgoso concluir pela
natureza meramente enunciativa do preceito em aprego®. Efetivamente, a partir
do momento do preenchimento dos requisitos vertidos nos artigos 3.° a 7.° do

1 Seguimos de perto, CARRIERE, La normativa sui contratti di garanzia finanziaria. Analisi critica,
cit., p. 190-193, que, entre vdrias criticas, chama a atengdo, por exemplo, para o facto de o legislador
italiano ter recorrido ao termo “obrigacées financeiras” (“0bbligazioni finanziarie’) o qual, segundo o
jurista italiano, vem absorver e ser coincidente com o conceito geral e “classico” de obrigagio pecunidria.
2 vON WILMOWSKY, Europiisches Kreditsicherungsrecht, cit., p. 2231, sublinhando igualmente a
dificil compreensao/recondugio as categorias tradicionais do Direito Privado.

% Isto porque, conforme salienta ANNUNZIATA, Verso una disciplina commune delle garanzie finanziarie,
cit., (p. 197), apenas entram no campo de aplicagao da Diretiva (e, consequentemente, do regime
interno) as garantias contratuais, ficando afastadas as garantias constituidas por titulo diverso.

# Similarmente, MASTROPAOLO, La nuova normativa europea sui contratti di garanzia finanziaria
(dirrettiva 2002/47/CE del 6 Giugno 2002), p. 523.

# Sobre a tipologia taxativa, exemplificativa e enunciativa, OLIVEIRA ASCENSAO, A tipicidade dos
direitos reais, Lisboa, Petrony, 1968, pp. 50-54.
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Decreto-Lei nimero 105/2004, estaremos diante de um contrato de garantia
financeira. Neste particular, nio é despiciendo ter presente o facto de o legislador
admitir, indiretamente, a natureza de garantia financeira do contrato de reporte®,
porquanto admite no artigo 2.2, niimero 3 que este ¢ uma modalidade de alienagao
fiducidria em garantia®’.

2.3. Sujeitos

De acordo com o artigo 3.°, nimero 1 do Decreto-Lei niimero 105/2004,
apenas seis categorias de entidades podem celebrar acordos de garantia financeira.

Primo, entidades publicas, incluindo os organismos do sector publico do
Estado responsdveis pela gestao da divida publica ou que intervenham nesse dominio
e os autorizados a deter contas de clientes.

Secundo, Banco de Portugal, outros bancos centrais, Banco Central Europeu,
Fundo Monetdrio Internacional, Banco de Pagamentos Internacionais, bancos
multilaterais de desenvolvimento.

Tértio, instituigoes sujeitas a supervisao prudencial, incluindo institui¢oes de crédito,
empresas de investimento, instituicoes financeiras, empresas de Seguros, organismos
de investimento coletivo, entidades gestoras de organismos de investimento coletivo.

Quarto, uma contraparte central, um agente de liquidagao ou uma cimara de
compensagao e institui¢oes similares regulamentadas no 4mbito da legislagao
nacional que operem nos mercados de futuros e opgoes, nos mercados de instrumentos
financeiros derivados nao abrangidos pela referida legislagao e nos mercados de
natureza monetaria.

Quinto, uma pessoa que nao seja pessoa singular, que atue na qualidade de fi-
ducidrio ou de representante por conta de uma ou mais pessoas, incluindo quaisquer
detentores de obrigagdes ou de outras formas de titulos de divida.

46 Sobre o reporte, cfr. Ruy ULRICH, Do reporte no direito comercial portuguez, Coimbra, Imprensa
da Universidade, 1906, passim, MENEZES CORDEIRO, Do reporte: subsidios para o regime juridico do
mercado de capitais e da concessio de crédito, in O Direito 121 (1989), pp. 443-459 e PESTANA DE
VASCONCELOS, Do reporte com fungio de garantia, in Nos 20 anos do Cédigo das Sociedades Comerciais
— Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Vol.
M1, Coimbra, Coimbra Editora, 2007, pp. 9-59.

47 A propésito desta modalidade, observam AYNES/CROCQ, Droit des siiretés, 13.°. ed, Paris, Librairie
Générale de Jurisprudence, 2019, pp. 473-474, que estamos diante de uma grande evolugio, pois o
recurso a este mecanismo ¢é particularmente favordvel ao credor, sem prejuizo das criticas que lhe
foram movidas aquando da insolvéncia do Lehman Brothers, pois apurou-se que esta instituigio tinha
recorrido, em massa, a mecanismos de aliena¢io em garantia, em detrimento dos respetivos clientes.
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Sesto, pessoas coletivas, desde que a outra parte no contrato pertenga a uma
das categorias referidas em primo a quarto supra.

I1. Decorre do regime legal a existéncia de um critério de distingao em fungao
dos sujeitos, o qual permite aplicar o regime das garantias financeiras. Assim, no
caso do penhor. Caso uma das partes seja uma pessoa singular e, contanto que ve-
rificados os demais requisitos, estaremos perante um penhor de conta banciria e
nio perante um penhor financeiro®®. Naturalmente, em abono desta asser¢ao deve
ser convocado o regime da conversio dos negécios juridicos®>°.

Tendo presente este critério, Carriere sugere o eventual cardcter discriminatério
do 4mbito subjetivo limitado da legislagao referente aos acordos de garantia
financeira, em virtude de determinar um tratamento diferente relativamente aos
credores de natureza financeira e aqueloutros nio subsumiveis a tal qualificagio,
e de o regime em questio consubstanciar um regime de favor, mormente ao nivel
falimentar’'. Se é indiscutivel a existéncia desta distingdo, convém ter presente a
occasio envolvendo o surgimento do regime das garantias financeiras, a que aludimos
sumariamente na Introduc¢do do presente escrito: assegurar um regime comum re-
lativamente a determinadas garantias, garantindo certeza e seguranca aos operadores
e, simultaneamente salvaguardando a reducio do risco sistémico que a execugao
de garantias deste jaez poderia fazer perigar. Dito de outro modo, conforme sustenta
Mastropaolo, a opgao do legislador “é reconduzivel as motivacoes econémicas dos

48 Sublinhando este aspeto, PATRICIA FONSECA, O penhor financeiro — Contributo para o estudo do
seu regime juridico, (polic.), Lisboa, 2005, p. 19

4 Nestes termos, MARGARIDA COSTA ANDRADE, O pen/aor ﬁnzznceira com direito de dz’:posz’;do de
valores mobilidrios, cit., p. 360.

%% Sobre a conversio, cfr., por exemplo, na manualistica MOTA PINTO, Teoria geral do direito civil,
4.2 ed., por ANTONIO PINTO MONTEIRO e PAULO MOTA PINTO, Coimbra, Coimbra Editora, 2005,
pp. 639-644, CASTRO MENDES, Teoria geral do direito civil, Vol. 11, Lisboa, AAFDL, 1978, pp.
302-304, OLIVEIRA ASCENSAO, Direito civil — Teoria geral, Vol. 11 — Acgoes e factos juridicos, 2.2 ed.,
Coimbra, Coimbra Editora, 2003, 2.2 ed., pp. 424-431, MENEZES CORDEIRO, Tratado de direito
civil, Tratado de direito civil, Vol. 11 — Parte geral — Negbcio juridico — Formagdo, contetido e interpretagdo,
vicios da vontade, ineficdcia e invalidades, 4.2 ed., Coimbra, Almedina, 2014, pp. 953-957 e PaIs
DE VASCONCELOS/PEDRO LEITAO PAIS DE VASCONCELOS, Teoria geral do direito civil, 9.2 ed., Coimbra,
Almedina, 2019, pp. 748-751. Em termos monograficos, TERESA LUSO SOARES, A conversio do
negdcio juridico, Coimbra, Almedina, 1986, passim e CARVALHO FERNANDES, A conversio dos negdcios
Juridicos civis, cit., passim. Para o regime da conversio no Cddigo de Seabra, cfr. os estudos de
EDUARDO CORREIA, A conversio dos negdcios juridicos ineficazes, in BFD XXIV (1948), pp. 359-
389 ¢ ANSELMO VAZ, A conversio e redugio dos negdcios juridicos, in ROA 5 (1945), pp. 131-173,
>! Neste particular, PAOLO CARRIERE, La normativa sui contratti di garanzia finanziaria. Analisi critica,
in BBTC LVIII (2005), Parte Prima, pp. 184-196, (pp. 195-196).
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sujeitos interessados e & tipologia de relagoes protegidas pela “garantia financeira™>*.

Em termos préximos, Ménning assinala o facto de o regime juridico das garantias
financeiras ter privilegiado o setor bancério, maxime o trifego juridico-comercial
interbancdrio, porquanto na prdtica, relativamente a estes acordos, vigoram regras
insolvenciais especificas, que, digamos, obscurecem o principio par condictio
creditorum a favor do sector bancdrio®. Em rigor, conforme assinala Bohm, estas
regras insolvenciais traduzem a tentativa de manutengio — do status guo, diriamos
nés — do setor financeiro, por via da imunizaco insolvencial destes acordos’. Em
suma, privilegiou-se o mercado financeiro tendo na linha de horizonte garantir a
livre circula¢ao dos servicos e dos mercados de capitais no mercado financeiro

interno, mais concretamente das transagoes interbancdrias™.

2.4. Obrigagoes financeiras garantidas

L. De acordo com o artigo 4.° do Decreto-Lei nimero 105/2004, as obrigagées
financeiras garantidas sio quaisquer obrigacdes abrangidas por um contrato de
garantia financeira cuja prestagio consista numa liquida¢ao em numerdrio ou na
entrega de instrumentos financeiros. Trata-se, pois, dos ativos tradicionalmente
disponiveis para as principais operagoes bancdrias™.

Conforme assinala Calvao da Silva, estao aqui abrangidos empréstimos bancirios,
empréstimos interbancdrios, créditos concedidos para a realizagao de operagoes
sobre valores mobilidrios em que intervém a entidade concedente do crédito ou
empréstimos de valores mobilidrios””. Neste contexto, entende o insigne Mestre
que estas obrigagdes tanto podem ser futuras ou condicionais, bem como obriga¢des
do préprio garante ou de terceiro’®. Mais propriamente, o legislador terd assentado

52 MASTROPAOLO, La nuova normativa europea sui contratti di garanzia finanziaria (dirrettiva
2002/47/CE del 6 Giugno 2002), cit., p. 526.

33 MONNING, Anotagio ao § 21 InsO, Nm. 242b a 242 d, in NERLICH/ROMERMANN, Insolvenzordnung,
Munique, C. H. Beck, 2018.

> BOHM, Anotagdo ao § 21 InsO, Nm. 3, in BRAUN, Insolvenzordnung, 7.* ed., Munique: C. H.
Beck, 2017

5> HAARMEYER, Anota¢do ao § 21 InsO, Nm. 104, in Miinchener Kommentar zur Insolvenzordnung,
3.2 ed., Munique, C. H. Beck, 2013.

56 VON WILMOWSKY, Europdisches Kreditsicherungsrecht, cit., p. 2232, sublinhando a existéncia de
um conceito-quadro para os mesmos: “ativo financeiro” (“Finanzaktivum’; “financial collateral”).
57 CALVAO DA SILVA, Banca, bolsa e seguros, 5. ed., cit., p. 301.

58 CALVAO DA SILVA, Banca, bolsa e seguros, 5.2 ed., cit., p. 301-302. No mesmo sentido, SOVERAL
MARTINS, O penhor financeiro e a alienagdo fiducidria em garantia no processo de insolvéncia, in
Revista de direito da insolvéncia 1 (2017), pp. 8-59 (pp. 27-28).
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em orienta¢des de ordem economicista, pois reporta-se a um conjunto de realidades
primando pela qualidade do crédito (“Bonitir”) e pela liquidez (“Liguiditis”)>.

I1. Cabe notar que o regime das garantias financeiras é, na esséncia, um penhor
mercantil, motivo pelo qual é conveniente ter presente o regime deste, maxime, a
disciplina plasmada no Decreto-Lei nimero 75/2017, de 26 de junho, que aprova
o regime da apropriac¢do do bem empenhado no penhor mercantil. Cotejando o
ambito dos diplomas em apreco, verifica-se que o objecto das garantias financeiras
¢ mais limitado, pois resume-se a obrigagoes abrangidas por um contrato de garantia
financeira, maxime, créditos sobre terceiros ou numerdrio, ao passo que o Decreto-Lei
numero 75/2017 se reporta a ‘qualquer obrigagio comercial’, havendo, pois, uma
sobreposicio entre ambos os regimes®.

De qualquer modo, a disciplina das garantias financeiras depende da verificacio
dos requisitos vertidos nos artigos 3.° a 7.° do Decreto-Lei nimero 105/2004 e,
por conseguinte, nao deverd ser exigido, a luz do artigo 2.° niimero 2 do Decreto-Lei
nimero 75/2017 que o contrato contenha o reconhecimento presencial das
assinaturas. Efetivamente, atenta a natureza de lex specialis do regime das garantias
financeiras, nao deverd ser efetuada uma leitura atualista tendo por base o regime
plasmado no Decreto-Lei ndmero 75/2017.

2.5. Objeto da garantia

Entrando no objeto das garantias financeiras, este é, de acordo com o disposto
no Decreto-Lei n.© 105/2004, o saldo disponivel de uma conta bancdria ou créditos
similares que confiram direito a restitui¢ao de dinheiro (alinea a) do artigo 5.°, ou
valores mobilidrios, instrumentos do mercado monetirio e créditos ou direitos
relativos a quaisquer dos instrumentos referidos (alinea b) do artigo 5.°). Neste
particular, afigura-se conveniente ter em consideragio o facto de o 4mbito de
aplicagio objetiva do diploma ser restrito, pois apenas se reporta a uma modalidade
de créditos. Com efeito, conforme assinala Pestana de Vasconcelos, (i) o seu devedor
serd sempre um banco e (ii) trata-se de créditos decorrentes de depésitos & ordem®'.

59 Sublinhando este aspeto, SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI, Bankrechts-Handbuch, 5. ed., cit., §
90, Nm. 43.

% Para uma stimula da distingdo de ambos os regimes, PESTANA DE VASCONCELOS, Direito das garantias,
3.2 ed., pp. 305-306.

¢! PESTANA DE VASCONCELOS, O Contrato de garantia financeira. O dealbar do Direito Europeu das
Garantias, cit., p. 1283. O autor, IDEM, Ibidem, cit., p. 1284, acrescenta ainda estarmos diante de
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Ademais, o dinheiro fisico estd excluido do objeto da garantia, pois a defini¢ao
tem como epicentro um direito de crédito e nio species fisicas®.

No tocante ao saldo disponivel de conta bancdria, cabe ter presente que este re-
porta-se ao direito 2 restitui¢io, motivo pelo qual estdo fora do seu dmbito notas e
moedas®, conforme, alids, j4 decorria do Considerando 18 da Diretiva 2002/47/, que
afirmava expressamente: (..) Por numerdrio entende-se exclusivamente o dinheiro representado
por um crédito sobre uma conta ou por créditos similares sobre a restituicdo de dinbeiro (como
os depdsitos no mercado monetdrio), o que exclui explicitamente as notas de banco.” .

Relativamente aos instrumentos financeiros, estes abrangem uma realidade
assaz vasta, porquanto o legislador se reporta a valores mobilidrios, instrumentos
do mercado monetdrio e créditos ou direitos relativos a quaisquer dos instrumentos
financeiros referidos. Neste particular, observa avisadamente Soveral Martins que
o legislador portugués poderia ter excluido, ao abrigo do opting out permitido pela
Diretiva, a possibilidade de constituiio de garantias financeiras sobre agées préprias®
do prestador da garantia, situagio que pode dar origem a “um balio cheio de ar™.

2.6. Desapossamento

A garantia financeira apenas se constituird se o objeto tiver sido efetivamente
prestado, ou seja, se tiver sido entregue, transferido, registado ou que de outro
modo se encontre na posse ou sob o controlo do beneficidrio da garantia ou de
uma pessoa atuando em nome deste, incluindo a composse ou o controlo conjunto
com o proprietdrio (artigo 6.2, nimeros 1 ¢ 2 do Decreto-Lei n.© 105/2004)%.

créditos dotados de grande liquidez, pois o credor pode exigir a entrega das quantias seu objeto a
qualquer momento, e de grande seguranca, atendendo a pessoa do devedor.

62 JOAO LABAREDA, Contrato de garantia financeira e insolvéncia das partes contratantes, cit., p. 109.
6 ANTONIO PEDRO A. FERREIRA, Breve apontamento sobre o contrato de garantia financeira e suas
modalidades, cit., p. 319 ¢ SOVERAL MARTINS, O penhor financeiro ¢ a alienagio fiducidria em
garantia no processo de insolvéncia, cit., p- 28.

¢ Sobre o regime das agées préprias, cfr., por exemplo, MARIA VICTORIA FERREIRA DA ROCHA,
Aquisi¢io de acgoes proprias no codigo das sociedades comerciais, Coimbra, Almedina, 1994, MIGUEL
BRITO BASTOS, As consequéncias da aquisicio ilicita de acces proprias pelas sociedades andnimas, in
RDS1(2009), pp. 185-224 ¢ PEDRO DE ALBUQUERQUE, O contrato de swap, a imputagdo de direitos
de voto e 0 regime das agoes proprias, in Estudos em homenagem ao Prof. Doutor Martim de Albugquerque,
Vol. II, Coimbra, Coimbra Editora, 2010, pp. 619-630.

% SOVERAL MARTINS, O penhor financeiro e a alienagio fiducidria em garantia no processo de insolvéncia,
cit,, p. 29.

% Conforme refere JOANA PEREIRA DIAS, Mecanismos convencionais da garantia do crédito, cit., p.
163, o universo dos meios de desapossamento consagrado no diploma parece, a primeira vista,
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Conquanto sugestiva, a expressao “desapossamento” constante da epigrafe do
artigo 6.° do Decreto-Lei niimero 105/2004, nao prima pelo rigor, pois nao estamos
diante, apenas, de coisas corpdreas®’.

Na sua configuragio tradicional, o penhor é constituido através do desapossamento
do devedor, exigindo-se, por conseguinte, a entrega da coisa ou de documento que
atribua a exclusiva disponibilidade dela ao credor ou a terceiro (artigo 669.°, nimero
1 do CC), podendo tal entrega consistir na simples atribuigao da composse ao
credor, se essa atribuigio privar o devedor da possibilidade de dispor materialmente
da coisa (artigo 669.°, ntimero 2 do CC)®. Mais concretamente, no caso do penhor
de direitos a constitui¢ao do penhor estd sujeita a forma e publicidade exigidas para
a transmissao dos direitos empenhado (artigo 680.2, niimero 1 do CC), competindo
ao titular do direito empenhado entregar ao credor pignoraticio os documentos
comprovativos desse direito que estiverem na sua posse e em cuja conservagiao nao
tenha interesse legitimo (artigo 682.° do CC)®. No caso da garantia financeira,
as funcoes tradicionalmente apontadas ao desapossamento — (i) publicidade, in-
formando terceiros acerca da constitui¢io da garantia, (ii) prevencio de eventuais
fraudes perpetradas pelo empenhador, afectando o bem dado em garantia e (iii) e
limitagao da constitui¢do de penhores genéricos”, a par da (iv) eficdcia erga omnes
e (v) da celeridade da execugao da garantia — manifestam-se igualmente, porquanto
alguns direitos como de disposi¢ao apenas podem ser atribuidos contanto que
tenha havido lugar & “prestagao efetiva’ da garantia. Com efeito, apenas deste

mais alargado do que o universo previsto no CC, porquanto este, no artigo 669.°, nimero 2, prevé
que a entrega pode consistir na simples atribui¢do da composse ao credor, se essa atribuicio provar
o autor do penhor da possibilidade de dispor materialmente da coisa.

%7 Seguimos, na {ntegra MENEZES CORDEIRO, Manual de direito bancdrio, 62. ed., cit., p. 827.

% Sobre o penhor sem desapossamento, INOCENCIO GALVAO TELLES, O penhor sem entrega no
Direito Luso-Brasileiro, separata de SI 4 (1955), n.° 15, e, na doutrina estrangeira, SCHWINTOWSKI,
Das besitzlose Pfandrecht — Eine Neuinterpretation des geltenden Rechts, Berlim, Duncker & Humblot,
2012, passim.

% Sobre a constitui¢io do penhor de coisas e do penhor de direitos, cfr. HUGO RAMOS ALVES, Do
penhor, Coimbra, Almedina, 2010, p. 70 e segs. (penhor de coisas) e p. 146 e segs. (penhor de
direitos).

70 Cfr., por exemplo, LEGEAIS, Siiretés et Garanties du Crédit, 13.2 ed., cit, p. 355. Na jurisprudéncia,
cfr. 0 Ac. do STJ de 22 de Fevereiro de 1990, Proc. N.© 078334 (apud http:/[www.dgsi.pt/), em
cujo sumdrio podemos ler “Para que um penhor produza os seus efeitos é essencial a entrega da coisa
empenhada, a sua posse pelo credor, visto que essa posse serve para dar publicidade ao penhor, sem a
qual terceiros podem ser injustamente prejudicados”, ou o Ac. do STJ, de 3 de Marco de 1969, Proc.
N.° 062502 (apud http:/[www.dgsi.pt/) em cujo sumério podemos ler: “E da esséncia do penhor a
entrega do objecto empenhado, ao credor ou a terceiro, salvo nos casos em que a lei permite a sua entrega
simbdlica”
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modo ¢é dificultada ou impedida a utilizagao efetiva do objeto da garantia por parte
do respetivo prestador”'. Ergo, é mister concluir pelo relevo do “desapossamento”
sob um prisma funcional, maxime, de subtragio do bem ao devedor’?.

2.7. Aspetos probatérios

Apesar de o artigo 7.2, nimero 1 do Decreto-Lei nimero 105/2004 nio
declarar expressamente a necessidade de sujeicao a forma escrita, acaba por referir
a suscetibilidade de o contrato poder ser provado por escrito. Este regime ¢é justificado
com o facto de se pretender responder as necessidades de eficiéncia e de rapidez
do mercado financeiro, o que justifica uma simplificagao de formalidades’. Estamos,
assim, perante um dos momentos centrais do regime, pois o respetivo nucleo reside
na necessidade de satisfazer as exigéncias de simplificacio e celeridade perante as
quais o diploma procura reagir, procurando igualmente ter em consideragio a
tutela de credores e de terceiros em geral’.

Estamos diante de um preceito pouco claro. Numa primeira andlise, decorre
do artigo 7.° a inexisténcia de qualquer requisito de forma — valendo, pois, o
principio da liberdade de forma, plasmado no artigo 219.° do CCI” — para efeitos
de validade do ato constitutivo da garantia. Nio obstante, o legislador faz apelo a
possibilidade de se fazer prova da celebracio do contrato e da prestagao da garantia
por escrito “ou de forma juridica equivalente”, o que aponta para alguma flutuacao
terminoldgica em sede probatéria.

Neste particular, advoga Menezes Cordeiro a necessidade de interpretar cor-
retivamente o artigo 8.° do Decreto-Lei n.© 105/2004: os contratos de garantia
financeira devem ser aperfeigoados por meio escrito ou equivalente, sendo necessério,
para além disso, proceder ao registo do desapossamento do objeto prestado pelo

7! Sublinhando este aspeto, CALVAO DA SILVA, Banca, bolsa e seguros, 5.2 ed., cit., p. 302 e ANTONIO
PEDRO A. FERREIRA, Breve apontamento sobre o contrato de garantia financeira e suas modalidades,
cit., p. 321, bem como SOVERAL MARTINS, O penhor financeiro e a alienagio fiducidria em garantia
no processo de insolvéncia, cit., p. 303 e DIOGO MACEDO GRACA, Os contratos de garantia financeira,
cit., p. 37, sublinhando que o principio do consensualismo nio rege em absoluto.

72 Cfr. MARGARIDA COSTA ANDRADE, O penhor financeiro com direito de disposigio de valores mobilidrios,
cit. 361.

73 Sublinhando este aspeto, FERNANDO ZUNZUNEGUI, Una aproximacién a las garantias financieras,
cit., pp. 421-422.

74 ANNUNZIATA, Verso una disciplina commune delle garanzie finanziarie, cit., p. 204.

7> Neste sentido, CALVAO DA SILVA, Banca, bolsa e seguros, 5.2 ed., cit., p. 303,
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garante por meio escrito’®. Tratar-se-4, cremos, de uma formalidade ad probationem
e ndo de formalidade ad substantiam’”. Em qualquer caso, a exigéncia de especificagao
do objeto da garantia’®, parece traduzir nio apenas preocupagdes com certeza e
seguranga jurl'dicas, mas, outrossim, o facto de estas exigéncias serem necessarias
para exercer os direitos emergentes destas garantias’’.

O diploma em anélise, mau grado alguma debilidade técnica na sua reda¢ao®,
aponta para a natureza real quoad constitutionem dos contratos de garantia financeira,
pois o objeto da garantia tem de ser entregue, transferido, registado ou, em
alternativa, encontrar-se na posse ou sob o controlo do beneficidrio da garantia
ou de uma pessoa atuando em nome deste, circunstincia que inclui a composse
ou o controlo conjunto com o proprietdrio (artigo 6.2, nimero 2 do Decreto-Lei
n.° 105/2004). A lei faz, pois, apelo as formas de constitui¢ao do penhor de coisas,
pelo que nos abstemos de tecer ulteriores consideracoes sobre a constitui¢io destas
garantias.

3. O penhor financeiro
3.1. Modalidades

L. Brevitatis causa, no presente escrito temos em mente o penhor financeiro
com um dnico credor beneficidrio da garantia. Nao ignoramos que a execugio de

76 MENEZES CORDEIRO, Manual de direito bancdrio, 6.2 ed., cit., p. 829.

77 MENEZES CORDEIRO, Manual de direito bancdrio, 6.2 ed., cit., p. 828, ALEXANDRE JARDIM, Os
acordos de garantia financeira, cit., p. 147, JOAO LABAREDA, Contrato de garantia financeira e
insolvéncia das partes contratantes, cit., p. 110, bem como JOANA PEREIRA DIAS, Mecanismos
convencionais da garantia do crédito, cit., p. 164. Similarmente, CALVAO DA SILVA, Banca, Bolsa e
Seguros — Direito Europen e Portugués, tomo 1 Parte Geral, 2.2 ed., cit. pp. 218-219 entende estarmos
perante um contrato real quoad constitutionem no qual se verifica a presenca de formalidades ad
probationem. Nio obstante, é imperioso sublinhar que este desapossamento é encarado na sua
acegdo funcional, ou seja como situagdo suscetivel de permitir relevar a subtragao da garantia ao
empenhador. Neste sentido, ANNUNZIATA, Verso una disciplina commune delle garanzie finanziarie,
cit,, p. 205.

78 Cfr. o artigo 7.°, nimero 4 do Decreto-Lei niimero 105/2004, prevendo que ¢é suficiente para
identificar o objeto da garantia financeira, (i) nas garantias financeiras sobre numerdrio, para o
penhor financeiro, o registo na conta do prestador e, para a alienagdo fiducidria em garantia, o
registo do crédito na conta do beneficidrio e (ii) nas garantias financeiras sobre valores mobilidrios
escriturais, para o penhor financeiro, o registo na conta do titular ou, nos termos da lei, na conta
do beneficidrio e, para a alienagio fiducidria em garantia, o registo da aquisicao fiducidria.

7% Sublinhando este aspeto, ALEXANDRE JARDIM, Os acordos de garantia financeira, cit., p. 148.

80 Veja-se o artigo 6.°, nimero 1, prevendo que o objeto da garantia tem de ser efetivamente prestado.
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penhores financeiros prestados no 4mbito de financiamentos sindicados é uma
questio com manifesta importincia, pois é comum a contratualizagio de garantias
no Ambito de financiamentos respaldados em garantias prestadas a favor de todos
os membros do sindicato bancdrio®'.

Por via de regra, os contratos de financiamento soem regular os termos e
condi¢oes em que os bancos, maxime o banco agente, procederio a execugio das
garantias em caso de incumprimento. Nao obstante, pode dar-se o caso de o
contrato ser omisso. Nestas situagoes, serd necessdrio atender, designadamente, ao
regime da contitularidade de direitos, de modo a aferir do modo pelo qual poderao
ser exercidos os direitos emergentes do contrato de garantia financeira®.

I1. O penhor financeiro é uma garantia acesséria, pois estd colimado a assegurar
o cumprimento de uma obrigacao principal, 7.c., é possivel identificar uma relagao
de dependéncia entre a garantia e a obriga¢io garantida. Com efeito, nada no
regime do penhor financeiro afasta a 16gica da acessoriedade, principio-reitor das
garantias previstas legalmente: existe um garantia ligada ao crédito (“Prinzip der
Forderungsgebundenen Sicherung’), a qual se encontra numa situacio de dependéncia
relativamente a este; mais concretamente, esta referéncia diz respeito 3 esséncia do
fundamento do ato (“essentialia des Begriindungsaktes”), estando estruturalmente
dependente relativamente ao crédito garantido (“Strukturelle Abhinhigkeit”)®. Nao
estamos, pois, diante de uma garantia auténoma a primeira solicitagdo e, como
tal, nio se colocam os particulares problemas associados a esta®“.

81 Sobre o sindicato bancdrio, VASCONCELOS ABREU, Os sindicatos bancdrios no direito portugués, in
Estudo em Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvio Telles, Volume 11, p 519-564.

82 Sobre o tema, JOAO MENDES RODRIGUES, A execu¢do partilhada de garantias nos sindicados
bancdrios — Em particular a execugio extraprocessual do penhor financeiro de agoes, in RDCII (2017),
pp- 157-187, escrito assente na trave-mestra de que, no siléncio do contrato, sio todos os membros
do sindicato a proceder a tal execugdo conjuntamente.

8 Temos como referéncia a construgio de BECKER-EBERHARD, Die Forderungsgebundenbeit der
Sicherungsrechte, Bielefeld, Verlag Ernst und Werner Gieseking, 1993, p. 7, a qual, entre nds, é
adotada por JANUARIO DA COSTA GOMES, Assungdo fidejusséria de divida — Sobre o sentido e 0 dmbito
da vinculagio como fiador, Coimbra, Almedina, pp. 106-107. Em especifico sobre a acessoriedade,
cfr., em termos monograficos, CLAUDIA MADALENO, A acessoriedade nas garantias das obrigagoes
(polic.), 2 vol., Lisboa, 2009, passim, bem como STEINMEYER, Die Akzessorischen Sculdverhiltnisse
des BGB, Gottingen, 1933, passim.

8 Como ¢ sabido, nestas o garante responde independente e autonomamente relativamente as
vicissitudes da obrigaco principal, ndo podendo invocar meios de defesa resultantes dessa obrigacao,
salvo situagoes de fraude manifesta ou abuso de direito. Sobre estas, cfr., por exemplo, FERRER
CORREIA, Notas para o estudo do contrato de garantia bancdria, in RDE VIII (1982), pp. 247-258,
ALMEIDA COSTA/PINTO MONTEIRO, Garantias bancdrias. O contrato de garantia & primeira solicitagio,

366



Breves notas sobre o penhor financeiro

Ademais, o penhor financeiro funciona em modo real, sendo, pois, regido pelos
principios reitores do penhor®. Com efeito, no penhor financeiro o credor pignoraticio
adquire um poder direto e imediato sobre o direito de crédito, destinado a permitir
a atuacdo da preferéncia e, posteriormente a do crédito, a satisfagao sobre o objeto.
Dito de outro modo, o quid empenhado é um quid de satisfagao preferencial®.

III. Decorre do Decreto-Lei nimero 105/2004 que o legislador admite trés
modalidade de penhor financeiro: o penhor financeiro simples, o penhor financeiro
com direito de disposi¢io e o penhor financeiro com direito de apropriagao®.

Na sua versdo simples, o penhor financeiro corresponde a observancia do
disposto nos artigos 3.% a 7.° Decreto-Lei nimero 105/2004, j4 analisados. Todavia,
o legislador admite que, por convengao, haja lugar a um refor¢o da posicao do
credor pignoraticio, seja por via da previsao de cldusula atribuindo o direito de
disposi¢io do direito empenhado, seja atribuindo ao credor a possibilidade de se
apropriar do objeto da garantia em caso de incumprimento.

Trata-se, pois, das modalidades de penhor financeiro, objeto de andlise sintética
nas paginas seguintes.

3.2. Penhor financeiro com direito de disposigao

L. O legislador reconheceu o direito de disposi¢ao do objeto da garantia por
parte do beneficidrio do penhor financeiro, contanto que tal tenha sido convencionado

in CJ XI (1986), pp. 15-34, JORGE DUARTE PINHEIRO, Garantia bancdria auténoma, in ROA 52
(1992), pp. 417-565, FRANCISCO CORTEZ, A garantia bancdria auténoma, in ROA 52 (1992), pp.
513-610, FATIMA GOMES, Garantia bancdria autdénoma a primeira solicitacdo, in D] VII, tomo 2
(1994), pp. 120-210, CALVAO DA SILVA, Garantias acessdrias e garantias autdnomas, in Estudos de
Direito Comercial (Pareceres), Coimbra, Almedina, 1996, pp. 327-361, ROMANO MARTINEZ,
Garantias bancdrias, in Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvio Télles, Vol. 11.,
Coimbra, Almedina, 2002, pp. 264-288, SEQUEIRA RIBEIRO, Garantia bancdria auténoma a primeira
solicitagio, Garantia bancdria auténoma a primeira solicitacdo, in Estudos em Homenagem ao Proﬁ‘ﬁor
Doutor Inocéncio Galvio Télles, Vol. 11, Coimbra, Almedina, 2002, pp. 289-426, MONICA JARDIM,
A garantia bancdria auténoma, Coimbra, Almedina, 2002, passim ou MIGUEL BRITO BASTOS, A
recusa licita da prestacdo pelo garanta na garantia autdénoma “on first demand”, in Estudos em Homenagem
ao Professor Doutor Sérvulo Correia, Vol. 111, Coimbra, Coimbra Editora, 2010, pp. 525-555.

% Sobre a questao da natureza juridica do penhor, Cfr. HUGO RaAMOS ALVES, Do penhor; cit., p.
326 e segs.

8 Ou, na expressio de RIMMELSPACHER, Kreditsicherungsrecht, Munique,Verlag C. H. Beck, 1987,
p-1, estamos perante a captura de um objeto patrimonial com vista 4 satisfagio do credor.

8 Nesta ordem de ideias, MARGARIDA COSTA ANDRADE, O penhor financeiro com direito de disposicio
de valores mobilidrios, cit., p. 367.
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pelas partes. Conforme decorria do Considerando 19 da Diretiva 2002/47/CE, o
direito de utilizagao é circunscrito as garantias financeiras de natureza real, maxime,
o penhor. Trata-se de mecanismo colimado a melhoria da liquidez do mercado em
virtude da reutilizagao do penhor, pois as entidades financiadoras dispdem de
maior flexibilidade para obter proveitos com o guid empenhado, enquanto as
entidades financiadas, tendencialmente, verdo o custo do crédito diminuido, por
via da atribuigdo do direito de disposigao®.

A pactuigao deste direito tem vantagens para ambas as partes: o credor
poderd recorrer a esse bem para, dentro do periodo de tempo balizado pela data
de vencimento da obriga¢ao garantida, o usar, transformando-o em liquidez
através de uma venda ou, eventualmente, dando-o em garantia, enquanto o
empenhador, em principio, receberd uma quantia como contrapartida da atribuicao
desse direito ou, em alternativa, logrard obter condigées de concessao de crédito
mais favordveis®.

I1. Aparentemente, a fonte inspiradora desta solu¢o é o regime plasmado no
UCC, que prevé no § 9. 207 (c) (3) a possibilidade de o credor poder dispor da
garantia prestada®.

Todavia, em rigor, a solugao prevista no Decreto-Lei ntimero 105/2004 nao
¢ inteiramente nova no ordenamento juridico portugués. Efetivamente, o artigo
671.°, alinea b) do CC determina a proibicio de o credor pignoraticio usar o bem
empenhado, exceto se o uso foi indispensdvel & conservacio da coisa’, fruto da
funcionalizagao do poder de uso em face da conservagio do bem??. Conforme
assinala Calvao da Silva, perante o regime vertido no CC ‘“com o consentimento do

88 Sublinhando este aspeto, ANNUNZIATA, Verso una disciplina commune delle garanzie finanziarie
— Dalla Convenzione dell’Aja alla Collateral Directive (Dirrettiva 2002/47/CE), cit., p. 209 e TAROLLI,
Le Garangie Finangiarie: il diritto di utilizzazzione dell oggetto della garanzia, in GCo 32.6 (Novembro-
Dezembro de 2005), I, pp. 872-882 (p. 873)

89 PESTANA DE VASCONCELOS, O Contrato de garantia ﬁmmcez'm. O dealbar do Direito Europeu das
Garantias, cit., 1287.

% Onde podemos ler: “Except as otherwise provided in subsection (d), a secured party having possession
of collateral or control of collateral under Section 9-104, 9-105, 9-106, or 9-107 (...) (c) may create a
security interest in the colateral.” Sobre a nogio de ‘security interest”, fulcral para a compreensio deste
regime, cfr., em termos perfunctérios, a sintese de ANNA VENEZZIANO, Le garanzie mobiliari non
possessorie — Proﬁlz' di diritto comparato e di diritto del commercio internaionale, Milao, Giuffre, 2000,
p- 121 e segs.

% Para uma sintese deste regime, cfr. HUGO RAMOS ALVES, Do penhor, cit., pp. 127-130.

%2 MARIA JOAO VAZ TOME, Artigo 671.% Nm. 5, in Comentdrio ao Cédigo Civil — Direito das
Obrigacoes — Das Obrigagies em geral, Lisboa, Universidade Catélica Editora, 2018.
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prestador da garantia o beneficidrio pode usar e onerar o objecto empenhado”, situagao
que aponta para a inexisténcia de um regime veramente inovador®.

I1I. Uma vez previsto o direito de disposi¢io, o beneficidrio da garantia poderd,
nos termos do artigo 9.°, niimero 2 do Decreto-Lei niimero 195/2004, alienar ou
onerar o objeto da garantia prestada “nos termos previstos no contrato, como se fosse
o proprietdrio”. Independentemente da clareza do preceito’, entendemos, no
seguimento de Pestana de Vasconcelos, que o legislador deveria ter optado pela
expressio “titular”, pois, id quod plerumque accidit, o penhor terd por objeto direitos
de crédito”.

Em qualquer caso, por via da previsao do direito de disposicao, o beneficidrio
da garantia conseguird um efeito similar ao das garantias rotativas®, sendo certo que
esta faculdade redundard numa figura préxima do mandato”. Se é certo que o orde-
namento portugués contém disposigoes de teor similar a propésito de outros institutos™,

5 CALVAO DA SILVA, Banca, bolsa e seguros, 5.2 ed., cit., p. 309, opinido igualmente sustentada por
DI10GO MACEDO GRACA, Os contratos de garantia financeira, cit., p. 47, que ilustra igualmente com
o regime do artigo 67.°, nimero 2 do CC. Em sentido parcialmente divergente, MARGARIDA COSTA
ANDRADE, O penhor financeiro com direito de disposicio de valores mobilidrios, cit., p. 378, susten-
tando que “direito de uso” é uma expressio com significado préprio, nao abrangendo o direito de
alienar ou onerar a coisa empenhada.

%% MENEZES CORDEIRO, Manual de direito bancdrio, 6.* ed., cit., p. 832.

%> PESTANA DE VASCONCELOS, O Contrato de garantia financeira. O dealbar do Direito Europeu das
Garantias, cit., 1287, seguido igualmente por DIOGO MACHADO GRACA, Os contratos de garantia
financeira, cit., p. 50.

9 Entende PATRICIA FONSECA, O penhor financeiro — contributo para o estudo do seu regime juridico,
cit., p. 29, que o exercicio do direito de disposicao implica que o beneficidrio aja na qualidade de
mandatdrio sem representacio do devedor, pois a pactuicao da faculdade de disposi¢ao importa a
atribui¢io de poderes ao credor pignoraticio para, caso este assim o entenda, onerar ou alienar os
bens que se encontram na sua disponibilidade. Porém, tratando-se de mandato sem representagio,
o contrato produzird efeitos na esfera do mandatirio, ficando este obrigado, através do negécio
alienatério especifico, a transferir para o mandante os direitos adquiridos na execugio do mandato.
Sobre as garantias rotativas, cft., por todos GABRIELLI, Sulle garanzie rotative, Ndpoles, Edizioni
Scientifiche Italiane, 1997, passim ou CATALANO, I/ pegno mobiliare non possessorio ex lege n.°
119/2016, Népoles, Jovene, 2018, pp. 45-86.

%7 Sobre este, por todos, JANUARIO DA COSTA GOMES, Contrato de mandato, in MENEZES CORDEIRO
(coordenagio), Direito das Obrigagées, 3.° vol., Lisboa, AAFDL, pp. 263-408.

%8 Reportamo-mos ao artigo 834.°, niimero 1 do CC, que, em sede de cessao de bens aos credores,
determina que “Enquanto a cessio se mantiver, os poderes de administragio e disposigdo dos respectivos
bens pertencem exclusivamente aos cessiondrios.”. Tendo presente o facto de na cessio de bens aos
credores ndo existir qualquer transmissdo da propriedade para os credores, pese embora estes estejam
legitimados a transmitir a propriedade para terceiros, GALVAO TELLES, Manual dos contratos, 4.2
ed., Coimbra, Coimbra Editora, 2002, p. 194, sustenta estarmos perante uma transmissao fiducidria
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no que ao direito de disposicao diz respeito, a atribui¢io do direito de disposi¢ao nao
importa a atuagio do credor por conta de outrem, mas, outrossim, por sua conta e
no seu interesse, pelo que temos por indesmentivel que o credor pignoraticio age
numa qualidade andloga 4 de um mandatdrio, motivo pelo qual, 2 priori, lhe deverd
ser aplicdvel o regime do artigo 1181.° e do artigo 1184.° do CC”. Certo é que o
credor pignoraticio ndo serd, em rigor, um fiducidrio'®’, pois o ius disponendi é a
tradugdo da vontade das partes. Todavia, summo rigore, nao estamos perante um vero
encargo, pois o credor pignoraticio nio estd obrigado a alienar o guid empenhado®'.
Neste particular, a qualificacio deste direito dependera do concreto acordo celebrado
pelas partes, devendo, pois, ser efetuada uma andlise casuistica, sendo certo que
admitimos que, em alguns casos, sejam utilizadas formula¢oes que permitam aproximar

este direito a uma autorizagao'*?, sem prejuizo de serem igualmente utilizadas formulacoes

que permitam o accostamento a orbita do mandato.

Decorre do artigo 10.° do Decreto-Lei 105/2004 que o exercicio do direito de
disposi¢ao deve dar-se até a data convencionada pelas partes, cabendo ao seu beneficidrio:
(i) restituir ao prestador objeto equivalente em substitui¢ao da garantia prestada, ou,
em alternativa e desde que tenha sido previsto pelas partes, (ii) entregar: (a) quantia
em dinheiro correspondente ao valor em que seja avaliado o objeto da garantia na

de tais direitos em beneficio dos credores. Em abono desta conclusio, ANDRE FIGUEIREDO, O
negdcio fiducidrio perante terceiros — Com aplicacio especial na gestdio de valores mobilidrios, Coimbra,
Almedina, 2012, p. 255, aventa que, tal como sucede na cessio de rendimento que ocorre na
exoneragio pelo passivo restante, estamos perante uma titularidade de direitos patrimoniais em
nome proprio, a imagem do que sucede no artigo 1184.°, amparado na légica de separagio de
massas patrimoniais.

Sobre a cessio de bens aos credores, monograficamente, monograficamente, cfr. Luls MENEZES
LEITAO, A cessdo de bens aos credores, Lisboa: AAFDL, 1987, passim, bem como HUGO RAMOS
ALVES, Dagio em cumprimento, Coimbra, Almedina, 2017, pp. 205-232

% Em termos préximos, DIOGO MACEDO GRAGA, Os contratos de garantia financeira, cit., pp. 51-52.
190 Masxime, porque é a prépria Lei a reconhecer que este atua “como se fosse proprietdrio”. Para
maiores desenvolvimentos, MARGARIDA COSTA ANDRADE, O penhor financeiro com direito de
disposigdo de valores mobilidrios, cit., p. 30 e segs.

101 Cfr. o artigo 1161.°, alinea a) do CC, prevendo que o mandatdrio estd obrigado a praticar os
atos compreendidos no mandato, segundo as instrugoes do mandante.

192 Para uma primeira aproximago a esta figura, cfr. PESSOA JORGE, O mandato sem representagdo, Lisboa,
Atica, 1961, pp. 387-404, PEDRO LEITAO PAIS DE VASCONCELOS, A autorizagio, 2. ed., Coimbra,
Almedina, 2016, passim, NATTINL, 1/ negozio autorizzativo, in RDCo, X (1912), pp. 485-491, LUDEWIG,
Die Ermichtigung nach biirgerlichen Recht, Marburgo,M.G. Elmert'sche Verlagsbuchhandlung (G.
Braun), 1922, passim, CARRARO, Contributo alla dottrina dell autorizzazione in RTDPC 1 (1947), pp.
282-314, CARRARO, Autorizzazione in NssDI tomo 1, parte II, Turim, Unione Tipografico-Editrice
Torinese, 1958, pp. 1577-1582 e AURICCHIO, Autorizzazione, in ED, tomo IV, Mildo, Giuffre, 1959,
pp- 502-508.
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data do vencimento da obrigacio de restituigio, segundo critérios comerciais razodveis,
ou (b) compensar a obrigacao de restitui¢o do objeto equivalente'® ao objeto da
garantia original com o montante das obrigacoes financeiras garantidas.

Temos, pois, em sintese que o credor pignoraticio nao ¢ titular do guid
empenhado, mantendo-se a titularidade no empenhador. Ergo, logo que seja
exercido o direito de disposi¢io, o devedor serd titular de um direito de crédito,
apenas regressando a uma situagao de propriedade na sequéncia do cumprimento

da obrigacio de restituicio do tantundem'.

IV. No 4mbito de um contrato de garantia financeira poderd, ainda, prever-se
que o valor dos bens dados em garantia deverd manter uma proporgao relativamente
ao valor da obrigacio garantida, como sucederd na eventualidade de o valor de
acoes dadas em garantia ser superior a, por exemplo, 125 por cento do valor do
mutuo garantido. Nestas situagoes, nos casos em que seja superada a margem
prevista, o garante ficard obrigado a empenhar ativos até ser alcangado novamente
o equilibrio inicialmente gizado pelas partes'®.

Finalmente, sublinhe-se o facto de este direito de disposi¢ao apenas ser previsto
para o penhor financeiro'*. Efetivamente, nos casos de alienagio fiducidria em
garantia, assentes na transferéncia do direito de propriedade sobre o objeto da
garantia para o beneficidrio, nio existe qualquer justificagdo para existirem regras

especificas sobre o direito de disposi¢io do objeto da garantia, pois esta faculdade

é inerente a sua estrutura'?’.

15 Nos termos do disposto no artigo 13.° do Decreto-Lei n.° 105/2004 considera-se objeto
equivalente i) no caso de numerdrio, um pagamento do mesmo montante e na mesma moeda e ii)
no caso de instrumentos financeiros, instrumentos financeiros do mesmo emitente ou devedor,
que fagam parte da mesma emissao ou categoria e tenham o mesmo valor nominal, sejam expressos
na mesma moeda e tenham a mesma denominacio, ou outros instrumentos financeiros, quando
o contrato de garantia financeira o preveja, na ocorréncia de um facto respeitante ou relacionado
com os instrumentos financeiros prestados enquanto garantia financeira original.

104 Para maiores desenvolvimento, MARGARIDA COSTA ANDRADE, O penhor financeiro com direito
de disposicio de valores mobilidrios, cit., pp. 381-382. Cfr. ainda as observacdes de ERICA JOHANSSON,
Transfer and settlement of securities: the new order, cit., p. 1098-1100, relativamente as deficiéncias
de redacgio da diretiva em sede de direito de disposigao.

195 Trata-se de uma cldusula relativamente frequente em contratos de mutuo garantidos por valores
mobilidrios.

106 Salienta GROSSI, La Direttiva 2002/47/CE sui contratti di garanzia finanziaria, cit., p. 265, que
este direito de utilizacao pode, em tltima andlise, configurar uma derrogacao do principio do par
condictio creditorum e do numerus clausus das causas de preferéncia na satisfagao do crédito.

197 ANDRADE DE MATOS, O pacto comissdrio, cit., p. 149 e FERNANDO ZUNZUNEGUI, Una aproximacién
a las garantias financieras, cit., p. 425.
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Destarte, ¢é mister relevar o cardcter heuristico da distin¢do efetuada pelo
legislador, pois a disciplina material das garantias nao é alterada: no caso do penhor
financeiro, o credor pignoraticio pode exercer um direito de utilizagao dos
instrumentos dados em garantia, mesmo que proceda a sua reconstitui¢o original,
sem haver lugar a perda do beneficio conferido pela data da constitui¢ao do penhor,
faculdade igualmente conferida ao beneficidrio de uma alienagio fiducidria em
garantia, pois nos casos em que haja lugar a execu¢ao da garantia, o credor garantido
poderd proceder a sua alienacao ex iure proprietatis'®.

3.3. Penhor financeiro com direito de apropriacao

I. O artigo 8.° do Decreto-Lei n.© 105/2004 determina que, sem prejuizo do
acordado pelas partes, a execu¢do da garantia pelo beneficidrio nao estd sujeita a
nenhum requisito, nomeadamente a notificagao prévia ao prestador da garantia
da intengio de proceder a execu¢do. Daqui resulta que (i) foi deixado ao arbitrio
das partes a decisao sobre 0 modo como se processard a execugio, (ii) o legislador
nio impde a observincia de qualquer procedimento especifico para executar o
penhor financeiro e (iii) no siléncio das partes, a execu¢io do penhor financeiro
deverd efetuar-se mediante a utilizagio de mecanismos aptos a permitir uma
execugao rdpida e eficaz, sem sujeicio a formalidades especiais'®.

Ademais, no siléncio do legislador relativamente aos mecanismos de execugao
da garantia ao alcance do credor, foi dada preferéncia a autonomia das partes, as
quais serao livres para definir os respetivos mecanismos executdrios' .

A previsao da faculdade de apropria¢io do bem empenhado constitui o meio
mais célere de execugao da garantia'''. Todavia, ¢ mister aquilatar se estamos perante

198 CANDIAN, La directiva Niim. 2002/47 en matéria de garantias financieras: el futuro de las garantias
reales mobiliarias en Europa?, cit., p. 233.

1% ANDRADE DE MATOS, O pacto comissério, cit., pp. 150-151.

110 PaTRICIA FONSECA, O pm/aor ﬁmmceiro — contributo para o estudo do seu regime jurz’dim, cit., p.
42. A autora refere ainda que tal defini¢io deve ser efetuada tendo em consideragio os limites
impostos pelos principios vigentes no nosso ordenamento juridico, como ¢ o caso da boa fé. Ora,
num contexto tio vago, nao vislumbramos qual o alcance desta remissio vazia para um principio
estruturante do ordenamento e que, em principio, apenas deve ser invocado de forma subsididria,
i.e, quando nio exista outra explicagio/solu¢io & mio do intérprete.

1 No tocante a modalidades de execucio, entende TAROLLI, Le Garanzie Finanziarie: il diritto di
utilizzazzione dell oggetto della garanzia, cit., pp. 879-880, que sdo conformes ao normativo das
garantias financeiras as seguinte: (i) clausula de liquidacao (close-out netting), a qual permite que a
realizagdo do crédito seja reduzida a uma operagio de célculo e consequente pagamento do saldo
liquido, uma vez verificado o acontecimento que desencadeou a execugio da garantia; (ii) execugio
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um verdadeiro e préprio pacto comissério ou se, pelo contrario, estamos perante
um pacto marciano, pois o legislador faz referéncia expressa a avaliagao efetuada
pelas partes. Trata-se, efetivamente, de um pacto marciano''?, contrariamente a
afirmagao constante do preAmbulo do referido diploma, onde se pode ler: “(...)
Outra das novidades mais significativas deste diploma respeita ainda ao contrato de
penhor financeiro e corresponde i aceitagio do pacto comissério, em desvio da regra
consagrada no artigo 694.° do Cédigo Civil(...)”.

Como ¢ sabido, o pacto comissério é a convengio pela qual o credor pode
fazer seus os bens que lhe tenham sido dados em garantia em caso de incumprimento
do devedor. Mais propriamente, ¢ uma conven¢io mediante a qual ocorre a perda
ou a extingao da propriedade de uma coisa do devedor (ou de terceiro) a favor do
credor. Independentemente do fundamento subjacente a proibi¢ao do pacto co-

missério'"?, o regime vertido no Decreto-Lei nimero 105/2004, respaldado na

necessidade de avaliagao do quid empenhado, configura um pacto marciano, figura
assente na transferéncia do bem dado em garantia para o credor mediante o
pagamento de um prego justo. [z concreto, neste caso a respetiva admissibilidade

resulta também da circunstincia de estarmos, na maioria dos casos, perante bens

caracterizados pela fungibilidade*“.

da garantia equivalente, caso em que o credor pignoraticio deve proceder a reconstitui¢ao da garantia
constituida pelo devedor, podendo proceder a venda ou 2 apropriacio da mesma, nos termos
acordados pelas partes, contanto que, em ambos os casos, ndo seja excedido o valor da obrigacio
garantida. Trata-se, pois, de cldusulas visando limitar a0 minimo o risco de crédito

112 PaTRICIA FONSECA, O pm/aor ﬁmmceiro — contributo para o estudo do seu regime jurz’dim, cit., p.
34, ALEXANDRE JARDIM, Os acordos de garantia financeira, cit., p. 155, ANDRADE DE MATOS, O
pacto comissério, cit., pp. 156-157, JOANA PEREIRA DIAS, Mecanismos convencionais da garantia do
crédito: contributo para o estudo da garantia “rotativa” mobilidria no ordenamento juridico portugués,
cit., 172-173, ROMANO MARTINEZ/FUZETA DA PONTE, Garantias de cumprimento, 5.2 ed., Coimbra,
Almedina, 2006, p. 186. Em sentido contrdrio, considerando estarmos perante a admissao expressa
do pacto comissério, ATHAYDE MATTA, Da garantia ﬁducz'ﬂ'rz'ﬂ no dmbito do sistema ﬁmmceim, in
AAVV. Garantia das Obrigagées, Coimbra, Almedina, 2007, pp.525-564 (pp. 559-560).

113 Na esteira de JANUARIO DA COSTA GOMES, Assungdo fidejusséria de divida, cit., p. 94, entendemos
que a ratio essendi da proibicao do pacto comissério é “plirima e complexa”, relevando a um tempo
o propésito de proteger o devedor da (hipotética) extorsao do credor, bem como a necessidade
correspondente a um interesse geral do tréfego, mormente o interesse de nio serem falseadas as
regras que ditam a conduta dos agentes, através da atribuigio injustificada de privilégios a alguns
credores em detrimento dos demais. Para uma sintese dos fundamentos da proibicao do pacto
comissério, cfr. HUGO RAMOS ALVES, Dagdo em cumprimento, cit., pp. 637-651.

114 Sublinhando este aspeto, MURINO, Considerazioni sull'escussione della garanzia finanziaria
pignoraticia, cit., pp. 562-563.
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I1. De modo a garantir a licitude da cldusula prevendo a apropriagao dos bens
dados em garantia, reveste especial importincia a concretizagao dos termos através
dos quais serd efetuada a avaliacio da operagio. Salvo melhor opinido, a apropriagao
apenas poderd ocorrer se forem observados determinados pressupostos, designadamente
(i) que no contrato de penhor financeiro sejam claramente identificados os critérios
a que deve obedecer a avaliagdo e os prazos dentro dos quais a mesma deverd rea-
lizar-se, (ii) que tais critérios sejam objetivos e conformes com os ditames da boa
fé, e (iii) que o credor s6 possa exercitar o seu direito de apropriagio até ao montante
das obrigagoes financeiras garantidas que se encontre em divida'".

Ademais, a verificagio destes pressupostos visa igualmente salvaguardar os
interesses do devedor e de terceiros. Quer a liquidagao por compensagao, quer a
prépria avaliacio das garantias deve ser efetuada de uma forma comercialmente
correta, sendo necessirio ajustar as valoragées do guid empenhado ao valor de
mercado dos instrumentos dados em garantia no momento da sua execu¢io, sem
prejuizo do concreto acordo existente no contrato de garantia''®.

Em termos gerais, pode-se afirmar a existéncia de preco de mercado se, para
objetos ou direitos similares aos empenhados, puder ser determinado um prego
médio no conjunto de transacdes efetuadas por outros operadores'”. Naturalmente,
no caso de o quid empenhado ser negociado em mercado regulamentado, a de-
terminagio do respetivo valor serd mais fécil, porquanto é possivel obter um valor
objetivo, refletido na cotagao do bem a data do incumprimento. Todavia, na
esmagadora maioria dos casos estaremos diante de um guid avalidvel objetivamente,
maxime numerdrio, sendo possivel a priori estipular cldusulas de compensagao
prevendo a possibilidade de o credor declarar a compensacio na sequéncia do in-
cumprimento, na estrita medida do guantum nao pago.

Esta faculdade de alienago é configurada no 4mbito do direito de utilizagio dos
bens empenhados, ndo sendo uma decorréncia legal imediata, pois tem de ser expressamente
prevista pelas partes''®. Ademais, cabe notar que a modalidade de execu¢ao da garantia
dependerd da natureza dos bens dados em garantia. Com efeito, tratando-se de

115 Seguimos, neste particular, ANDRADE DE MATOS, O pacto comissério, cit., p. 154.

116 ZUNZUNEGUL, Una aproximacion a las garantias financieras, cit., p. 428.

17 Cfr., por exemplo, DAMRAU, Anota¢io ao § 1259 BGB, Nm. 10, in Miinchener Kommentar
gum Biirgerlichen Gesetzbuch, Vol VII, 2017. Para maiores desenvolvimentos sobre a execugio
extrajudicial do penhor, cfr. CATARINA MONTEIRO PIRES, A execucio extrajudicial do penhor — Os
casos particulares dos penhores de acées e de quotas, in O Direito, ano 142-111 (2012), pp. 539-576.
118 LOIACONO/CALVI/BERTANI, [/ trasferimento in funzione di garanzia tra pegno irregolare, riporto e
diritto di utilizzazione, cit., pp 54-55 entendem que esta faculdade nao briga com a configuracio
real do penhor regular.
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instrumentos financeiros, o beneficidrio da garantia podera proceder a execugio dando
ordens de venda ou apropriando-se da garantia, enquanto nos casos em que estejamos
perante ativos depositados em contas bancdrias, o credor poderd proceder a compensagio
dos créditos ou  transferéncia dos montantes em divida para a sua conta'".

3.4. Natureza juridica

Tendo em consideragio o facto de, no 4mbito dos acordos de garantia financeira,
o credor pignoraticio poder fazer seus os instrumentos financeiros dados em garantia

— desde que haja acordo das partes nesse sentido — estamos, em rigor, perante um

penhor irregular'?”12!,

Com efeito, atendendo ao facto de o empenhador com a constituigao da
garantia adquirir um crédito 2 restitui¢ao do equivalente, com as mesmas caracteristicas
da garantia financeira original, podemos concluir que tal crédito substitui no seu
patriménio os bens dados em garantia'?. Efetivamente, basta ter em consideragao

que os objetos possiveis da garantia sio o numerdrio'* e os instrumentos financeiros'**,

9 ZUNZUNEGUL, Una aproximacion a las garantias financieras, cit., p. 427. O autor salienta ainda
que, uma vez verificado o incumprimento, a ordem de alienagio dada pelo credor pignoraticio
deve adotar a forma de requerimento dirigido a entidade encarregada da conta, devendo o referido
requerimento conter declaragao do credor relativa a verificagio do incumprimento e, por conseguinte,
em conformidade com o acordo das partes, deu-se o vencimento das obrigaces garantidas, havendo
lugar a liquidagdo nos termos acordados. J4 a entidade encarregada da conta, uma vez recebido o
requerimento, deverd proceder a4 comprovagio da identidade do requerente e a verificacio da sua
capacidade para efetuar o mesmo, de molde a efetivar a liquidacio da garantia, caso entenda que
o requerimento estd em conformidade com o acordo das partes.

120 Nao obstante, entende TAROLLL, Le Garanzie Finanziarie: il diritto di utilizzazzione dell oggetto della
garanzgia, cit., pp. 874-875, que a execugdo do penhor financeiro pode dar-se através de duas situacoes
distintas: (i) previsdo no contrato de garantia de um poder de disposi¢ao sob a forma de constitui¢ao de
penhor regular por parte de Y em favor do credor Z; e (ii) previsio no contrato de garantia de um poder
de disposicao sob a forma de alienagio do objeto da garantia por parte de Y a favor de um terceiro, Z.
121 O penhor irregular ¢ uma modalidade dos negécios irregulares. Sobre estes, cfr. DE SIMONE, /
negozi z'rregolﬂrz', Népoles, Casa Editrice Dott. Anténio Jovene, 1952, passim, MESSINEO, Contrato
irregolare (di fatto) e ad effeto irregolare, cit., passim, SANTARELLI, La categoria dei contratti irregolari.
Lezioni di storia del diritto, Turim: Giappichelli Editore, 1984, passim, CRUZ MORENO, La prenda
irregular, Madrid: Centro de Estudios Registrales, 1995, pp. 87-156 ¢ HUGO RAMOS ALVES, Do
penhor cit., p.. 185 e segs.. Sobre o penhor irregular, cfr. também PESTANA DE VASCONCELOS, Notas
sobre o penhor irregular, in Estudos dedicados ao Professor Doutor Luis Alberto Carvalho Fernandes,
Vol. 11, Lisboa: Universidade Catélica Editora, 2011, pp. 365-379.

122 MASTROPAOLO, La nuova normativa europea sui contraiti di garanzia finanziaria (dirrettiva 2002/47/CE
del 6 Giugno 2002), cit., pp. 534-535.

123 Entendido como saldo disponivel em conta bancdria, em qualquer moeda, ou créditos que
confiram direito a restitui¢do de dinheiro, tais como os depésitos do mercado monetirio (artigo
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i.e., objetos naturalmente fungiveis, motivo pelo qual, aliado & possibilidade de
apropria¢io do bem dado em garantia, o penhor financeiro deve ser qualificado
como penhor irregular'®, atenta a particular natureza do objeto do penhor, pautado
pela fungibilidade ou mesmo hiperfungibilidade'*%.

4. Penhor financeiro e insolvéncia

4.1. Generalidades

O regime dos contratos de garantia financeira tem um regime insolvencial
128 justificado pelo facto de “Develr] ser preservadalo] de certas regras de
invalidagdo automdtica a boa prdtica dos mercados financeiros, que merece o apoio
das autoridades de regulamentagio, nos termos da qual os operadores gerem e limitam
o risco de crédito reciproco mediante mecanismos de garantia financeira complementar
(top-up collateral), em que o risco de crédito e a garantia financeira sio avaliados com
base no seu valor de mercado actual, podendo de seguida o credor reclamar um
complemento de garantia financeira ou libertar um eventual excedente de garantia.™*.
Tendo presente este particular contexto, de seguida indicaremos sumariamente

os principais tragos de regime concitados pelo penhor financeiro em sede insolvencial,

particular

5.0 alinea a) do Decreto-Lei n.2105/1004, de 8 de Maio). Salienta ANNUNZIATA, Verso una disciplina
commune delle garanzie finanziarie, cit., p. 200, que estamos perante uma defini¢io alargada que
tem por referéncia dinheiro em forma escritural, motivo pelo qual considera que as notas de banco
nio sio regidas por este diploma.

124 Expressdo que compreende valores mobilidrios elencados no artigo 1. do CVM, instrumentos
do mercado monetdrio e créditos ou direitos relativos a quaisquer dos instrumentos financeiros
referidos (artigo 5.° alinea b) do Decreto-Lei n.21052004, de 8 de Maio).

125 Neste sentido MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Bancdrio, 6.2 ed., cit., p. 835, sustentando
que estamos perante ‘um penhor em que o titular da garantia pode alienar ou onerar o objeto da
garantia, independentemente de qualquer incumprimento, devendo entregar o equivalente”. Na mesma
ordem de ideias, CALVAO DA SILVA, Banca, bolsa e seguros, 5.2 ed., cit., p. 311 sustenta que “a novel
legislagdo considera regular o chamado ‘penhor irregular™, bem como DIOGO MACEDO GRACA, Os
contratos de garantia financeira, cit., p. 48.

126 Seguimos DE SIMONE, [ negozi irregolari, cit., pp. 50-52, sublinhando que a irregularidade tem
como “bilhete de identidade” a fungibilidade do objeto do negécio, a qual se manifesta numa
“deformidade”, rectius, irregularidade, traduzida na transmissao da propriedade do bem e na inerente
restituicio do tantundem eiusdem generis.

1270 termo “hiperfungibilidade” é utilizado por VITOR NEVES, A proteccdo do proprietdrio desapossado
de dinheiro in ASSUNCAO CRISTAS/MARIANA FRANCA GOUVEIA/VITOR PEREIRA NEVES, Transmissdo
da propriedade e contraro, Coimbra, Almedina, 2001, pp. 141-250 (p. 156), a propésito do dinheiro.
128 “Excecional”, de acordo com o preAmbulo do Decreto-Lei ntimero 105/2004.

129 Considerando 16 da Diretiva ntimero 2002/47/CE.
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sendo certo que este regime tem como maébil principal preservar, rectius, imunizar
uma garantia financeira validamente prestada'*. Todavia, em rigor, nio ¢ intuito
do legislador subtrair estes contratos da disciplina insolvencial, mas outrossim dar
prevaléncia a um articular regime em caso de conflito com a disciplina vertida no

CIRE®!.
4.2. Vencimento antecipado e compensagao

L. O artigo 99.°, nimero 1 do CIRE'*? veio admitir a possibilidade de, a partir
da declaragio de insolvéncia, os titulares de créditos sobre a insolvéncia poderem
operar a compensagao dos seus créditos com dividas & massa insolvente desde que
(i) tenha ocorrido o preenchimento dos pressupostos legais da compensacio antes
da data da declaragio da insolvéncia ou (ii) se o crédito sobre a insolvéncia tiver
sido preenchido antes do contra-crédito da massa os requisitos estabelecidos no
artigo 847.0.1%

Trata-se de uma rutura com o regime do CPEREF, dado que ao abrigo deste
normativo os credores perdiam o direito de proceder a compensagio a partir da

declaragio de faléncia. Todavia, estamos perante uma rutura aparente'**

, pois no
CPEREF os credores eram citados de imediato aquando da declaragao de faléncia,
tendo, por conseguinte, tempo suficiente para fazer valer o seu crédito. Ora, no
CIRE a insolvéncia apenas é tornada publica com a declaragio da insolvéncia,
motivo pelo qual o direito de compensar subsiste para além da declaragao de
insolvéncia. Este é um direito condicionado, pois apenas pode ser exercido nos
casos previstos no artigo 99.°, nimero 1 ¢ 4 do CIRE. Em qualquer caso, a previsao
do artigo 99.° do CIRE mais nao é do que a tradugio da atuagao do mecanismo

da compensagio, assente na declara¢io do compensante.

139 Sobre a questdo no Direito Alemio, cfr. a sintese de SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI, Bankrechts-
Handbuch, 5.2 ed., cit., § 114, Nm. 114.

131 JOAO LABAREDA, Contrato de garantia financeira e insolvéncia das partes contratantes, cit., p. 102.
132 Sobre o regime da compensagio de créditos no CIRE, cfr., por exemplo, LUuls MENEZES LEITAO,
Direito da insolvéncia, 9.2 ed., Coimbra, Almedina, 2019, pp. 182-187, MARIA DO ROSARIO
EPIFANIO, Manual de direito da insolvéncia, 7.2 ed. Coimbra, Almedina, 2019, pp. 203-205, SOVERAL
MARTINS, Um curso de direito da insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2015, pp. 139-140 ou CATARINA
SERRA, Ligdes de direito da insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2017, pp. 220-221.

133 Note-se que, de acordo com o nimero 2 do artigo 99 do CIRE, néo relevam a perda de beneficio
de prazo prevista no n.° 1 do artigo 780.° do Cédigo Civil ou o vencimento antecipado e a conversio
em dinheiro resultantes do preceituado no n.° 1 do artigo 91.° € no artigo 96.°.

134 CATARINA SERRA, Li¢des de direito da insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2017, p. 220.
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II. No dominio das garantias financeiras, o regime descrito sumariamente
conhece desvios, pois o artigo 12.° do Decreto-Lei nimero 1 admite a possibilidade
de as partes convencionarem o vencimento antecipado da obrigacio de restitui¢io
do beneficidrio da garantia e o cumprimento da mesma por compensagio, caso
ocorra um facto desencadeador da execucio. Este aspeto de regime é central, tendo
sido inspirado pela Diretiva 98/26 / CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
relativa ao cardcter definitivo da liquidagdo nos sistemas de pagamentos e de
liquidagio de valores mobilidrios, a qual procurava garantir a certeza dos mecanismos
de close-out netting em contexto de insolvéncia'®.

De acordo com o artigo 20.° do Decreto-lei nimero 105/2004, o vencimento
antecipado e a compensacio nio sao prejudicados (i) pela abertura ou prossecugao
de um processo de liquidagio relativamente ao prestador ou ao beneficidrio da
garantia, (ii) pela ado¢io de medidas de saneamento relativamente ao prestador e
ou beneficidrio da garantia, nem (iii) pela cessdo, apreensio judicial ou atos de
outra natureza nem por qualquer alienacio de direitos respeitante ao beneficidrio
ou ao prestador da garantia. Tendo presente este panorama, conclui Soveral Martins
pela prevaléncia aos interesses da estabilidade financeira e da maior integragio e
eficiéncia dos mercados'*. Efetivamente, partir do momento que se admite a pos-
sibilidade de as partes poderem convencionar cldusulas de vencimento antecipado
e, também, de compensagao, é forgoso concluir que foi dada prevaléncia ao,
digamos, regular funcionamento dos mercados, pois assegura-se o normal funcio-
namento da garantia, maxime em sede de restitui¢ao do objeto empenhado ou de
execugao da mesma em caso de incumprimento'?’.

Naio obstante, no tocante a cliusulas de compensagao convencional, maxime,
cldusulas acordadas no 4mbito da prestagio de garantias financeiras que permitam
a compensagio de créditos mesmo que nio estejam vencidos ou ainda nio sejam
exigiveis, entendemos que tais cldusulas apenas valerao, contanto que verificados
os requisitos da compensacio legal, sob pena de, para além do regime privilegiado
dos acordos de garantia financeira, poder ser dada cobertura a situagées que

135 Assim, por exemplo, KRUTH, Anotacio ao § 96 InsO, Nm. 27, in NERLICH/ROMERMANN,
Insolvenzordnung, Munique: C. H. Beck, 2018.

136 SOVERAL MARTINS, O penhor financeiro e a alienagio fiducidria em garantia no processo de insolvéncia,
cit., pp. 50-51.

137 Conforme referem HAENTJENS/CARABELLESE, European banking and financial law, 2.2 ed., cit.,
“Under the Collateral Directive, however, the effectiveness of close-out netting must be recognised, so as
to reduce counterparty risks by set-off and close-out netting.In other words, the terms of a financial
collateral arrangement covered by the Collateral Directive that allow the non-insolvent party to exercise
close-out netting must be enforceable against an insolvent counterparty.”

378



Breves notas sobre o penhor financeiro

3

afrontem flagrantemente o principio par condictio creditorum'® ou, ainda, a situagoes

fraudulentas.
4.3. Regime insolvencial

L. Por via de regra, os atos prejudiciais & massa insolvente podem ser resolvidos
em beneficio desta, contanto que praticados nos dois anos anteriores a data do
inicio do processo de insolvéncia (artigo 120.°, nimero 1 do CIRE), sendo certo
que esta resolugao tem como pressuposto a mé fé do terceiro, a qual se presume
quanto a atos cuja pratica ou omissao tenha ocorrido dentro dos dois anos anteriores
a0 inicio do processo de insolvéncia e em que tenha participado ou de que tenha
aproveitado pessoa especialmente relacionada com o insolvente, ainda que a relagao
especial ndo existisse a essa data (artigo 120.°, numero 4 do CIRE)'?’.

No campo das garantias financeiras, este regime estd afastado, tendo o legislador
procurado tutelar a boa fé do adquirente de direitos emergentes de acordos de

garantia financeira em detrimento da massa insolvente!'®, motivo pelo qual se

138 Atento o facto de a compensagio legal operar por simples declaragio do compensante, a admissio
sem mais de cldusulas de compensagio convencional consubstancia um desvio ao principio par
condictio creditorum, pois permite a satisfagio imediata do credor, através da extingao de créditos.
Neste particular, convém ter presente que o artigo 604.° do CC apenas se refere a criagio de outras
causas de preferéncia sobre os bens do devedor, impedindo a criagio de outras para além das
previstas na Lei. Com efeito, o legislador tem, sobretudo, em mente as garantias reais, nio existindo
obstdculo a que as partes procurem uma tutela acrescida da posi¢io do credor, como sucede nos
casos de compensacio convencional. Sobre a compensacio convencional, MENEZES CORDEIRO,
Da compensagio no direito civil e no direito bancdrio, Coimbra, Almedina, 2003, pp. 149-152,
ISABEL FIGUEIREDO, A compensagio como garantia de cumprimento das obrigagées, in O Direito 139
(2007), pp. 380-437 ¢ HUGO RAMOS ALVES, Sobre a fun¢io de garantia da compensagdo,” in O
Direito 142 (2010), pp. 1019-1056.

139 A propésito do regime da resolugio em beneficio da massa insolvente, monograficamente, cfr.
FERNANDO DE GRAVATO MORAIS, Resolugio em beneficio da massa insolvente, Coimbra, Almedina,
2008, passim, bem como MARISA VAZ CUNHA, Garantia prejudicial e prejudicialidade — Um estudo
sobre a resolugio em beneficio da massa, Coimbra, Almedina, 2017, maxime p. 123 e segs. Na manualistica,
cfr., por todos, LUis MENEZES LEITAO, Direito da insolvéncia, 9.2 ed., cit., pp. 227-236, MARIA DO
ROSARIO EPIFANIO, Manual de direito da insolvéncia, 7.2 ed., cit., pp. 248-256, CATARINA SERRA,
Ligges de direito da insolvéncia, cit., pp. 245-251 ou ADELAIDE MENEZES LEITAO, Direito da insolvéncia,
Lisboa, AAFDL, 2019, pp. 153-157.

Y0 OTT/VUIA, Anotagio ao § 81 InsO, Nm. 29, in Miinchener Kommentar zur Insolvenzordnung,
3.2 ed., Munique: C. H. Beck, 2013: “Diese Regelung stellt eine Ausnahme innerhalb der Systematik
der §§ 81, 80 dar, weil sie den guten Glauben an die Verfigungsbefugnis des Schuldners beim Erwerb
von Rechten zu Lasten der Masse schiitzt.”. Os autores, ult. op. cit., Nm. 30 acabam por concluir
que a importancia pritica serd diminuta, pois a eventual transmissao da garantia ocorre em momento
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assinala o cardcter ‘quase absoluto” destas garantias, pois o respetivo beneficidrio
ndo receia ficar sujeito a0 comum processo insolvencial'4!. Trata-se de um mecanismo
de protecgio acrescido para o beneficidrio das garantias'*.

O artigo 17.° do Decreto-Lei nimero 105/2004, determina a insusceptibilidade
de serem resolvidos pelo facto de o contrato ter sido celebrado ou a garantia financeira
prestada no dia da abertura de um processo de liquidagio ou da ado¢io de medidas
de saneamento, desde que antes de proferido o despacho, a sentenca ou decisao equi-
valente. Trata-se, pois, de assegurar o “momentum definidor da validade temporal
das situagoes juridicas em causa™*, uma vez que este regime visa assegurar a validade,
rectius, a imunidade da garantia financeira em situagoes em que facilmente poderia
ser impugnada ou contestada em sede judicial. Assim, perante este regime, ¢ for¢oso
concluir que os acordos de garantia financeira sao vilidos mesmo que celebrados no
dia da abertura de processo insolvencial, competindo ao administrador de insolvéncia
demonstrar que tomou a decisao no dia de abertura do processo insolvencial, enquanto
a parte afetada pela insolvéncia deverd provar a atuagio de boa fé'*.

Todavia, o regime das garantias financeiras vai mais longe, porquanto determina
a impossibilidade de resolu¢iao em beneficio da massa insolvente pelo facto de o
contrato de garantia financeira ter sido celebrado ou a garantia prestada num determinado
periodo anterior definido por referéncia a abertura de um processo de liquidagio ou
a adog¢io de medidas de saneamento ou a tomada de qualquer outra medida ou a
ocorréncia de qualquer outro facto no decurso desse processo ou dessas medidas.

Conforme assinala Soveral Martins, a imunizacio insolvencial nao ocorrerd
se estiver em causa algo mais do que o facto de o contrato ter sido celebrado ou a
garantia ter sido prestada nas balizas temporais abrangidas pela alinea b) do artigo
17.°, nimero 1 do Decreto-Lei nimero 105/2004. Nestes casos regerd o regime
padrao do artigo 120.°, niimero 4 do CIRE, que exige a md fé do terceiro para

que possa haver lugar a resolu¢io em beneficio da massa insolvente'®.

prévio a abertura do processo de insolvéncia, ou, inclusivamente, apds a respetiva abertura, caso
em que serd invalida.

YU LEGEAILS, Siretés et Garanties du Crédit, 13.2 ed., cit., p. 509.

142 HAENTIENS/CARABELLESE, European banking and financial law, 2.2 ed., cit., p. 244.

143 ANTONIO PEDRO A. FERREIRA, Breve apontamento sobre o contrato de garantia financeira e suas
modalidades, cit., pp. 352-353.

144 Sobre este aspeto, cfr., KRUTH, Anotagio ao § 81 InsO, Nm. 13, in NERLICH/ROMERMANN,
Insolvenzordnung, Munique: C. H. Beck, 2018, bem como KROTH, Anotagio ao § 81 InsO, Nm.
13, in BRAUN, Insolvenzordnung, 7.2 ed., Munique: C. H. Beck, 2017.

15 SOVERAL MARTINS, O penhor financeiro e a alienagio fiducidria em garantia no processo de
insolvéncia, cit., p. 39.
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II. Sem prejuizo do exposto supra, importa assinalar a relatividade da imunizacao
dos contratos de garantia financeira. Efetivamente, o artigo 19.° do Decreto-Lei
n.° 105/2004, determina que ‘A validade dos atos a que se referem os artigos 17.° ¢
18.9 ndo é ressalvada sempre que os mesmos tenham sido praticados intencionalmente
em detrimento de outros credores.”.

O preceito em apreco visa, naturalmente, acautelar atos lesivos para os credores,
sendo necessdrio concretizar a “intencionalidade”. De acordo com Joao Labareda,
este preceito exige nao apenas a intengio lesiva por parte do prestador, mas também
a md fé do beneficidrio, concluindo que nio serd possivel recorrer ao regime da
resolucdo incondicional previsto no artigo 121.° do CIRE, pois o nimero 2 deste
artigo determina que o mesmo cede perante normas legais assentes na exigéncia, a
titulo excecional, da m4 fé ou na verificagio de outros requisitos'“°. Na mesma ordem
de ideias, Frederico Gongalves Pereira advoga a possibilidade de resolver incondicionalmente
o acordo de garantia financeira na eventualidade de o penhor financeiro ter sido
celebrado em detrimento dos demais credores, atento o facto de o artigo 19.° do
Decreto-Lei ndimero 105/2004 ter como pressuposto objetivo o prejuizo dos demais
credores e como pressuposto subjetivo a existéncia de um ato voluntdrio colimado a
provocar um prejuizo direto dos credores afetados'. Em rigor, caso se pretenda atacar
a imunizagio insolvencial, serd necessdrio, em face do concreto contexto em que o
acordo foi celebrado, verificar se tal prética é andmala, i.e. se é suscetivel de levantar
suspeitas, nomeadamente por nao serem celebrados em modos usuais (como, por
exemplo, nos casos de subavaliacio ou sobreavaliacio do guid objeto da garantia
em momento préximo a declaracio de insolvéncia ou na eventualidade de existirem

148

fortes indicios de esta poder ocorrer)'*%, sendo sempre necessirio demonstrar a lesao

dos demais credores por via da celebragao do acordo de garantia financeira.

146 JOAO LABAREDA, Contrato de garantia financeira e insolvéncia das partes contratantes, cit., p. 129
e SOVERAL MARTINS, O penhor financeiro e a alienagio fiducidria em garantia no processo de insolvéncia,
cit., p. 40. Refere CALVAO DA SILVA, Banca, bolsa e seguros, 5.2 ed., cit., p. 328, que o artigo 19.°
salvaguarda a possibilidade de atacar o contrato de garantia financeira ou a garantia financeira ao
abrigo da legislagdo nacional da insolvéncia.

147 FREDERICO GONGALVES PEREIRA, A declaracdo de insolvéncia e o penhor financeiro (em particular
a possibilidade de resolugdo pelo administrador de insolvéncia), in 111 Congresso de direito da insolvéncia,
Coimbra, Almedina, 2015, pp. 137-147 (pp. 143-144).

18 Convém ter presente o facto de, por via de regra, a concessio de crédito ser precedida pela
avaliagao de solvabilidade da entidade financiada, aspeto reforcado pela previsao de cldusulas
prevendo a obrigatoriedade de apresentagao periddica dos documentos de prestagio de contas
durante a vigéncia do financiamento. Nesse contexto, é comum a andlise dos documentos de
prestagio de contas da entidade financiada e do garante, sendo, pois, possivel ter uma visio
panorimica acerca da potencial insolvéncia de ambos.
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I1I. Por via de regra, a declaragao de insolvéncia determina a suspensao do cum-
primento de qualquer contrato bilateral até que o administrador da insolvéncia declare
optar pela execugio ou recusar o cumprimento (artigo 102.°, nimero 1 do CIRE).

Também esta regra nao tem aplica¢do no dominio dos contratos de garantia
financeira, uma vez que resulta do artigo 18.° do Decreto-Lei niimero 105/2004
que os contratos de garantia financeira produzem efeitos nas condi¢oes e segundo
os termos convencionados pelas partes'’. Neste particular, conforme sublinha
Calvao da Silva, tendo por base a Diretiva 98/26/CE e, também, o artigo 283.°,
ntmero 2, alinea b) do CVM, as ordens de transferéncia introduzidas apés a
abertura do processo de insolvéncia serdo oponiveis, contanto que executadas no
dia em que foram introduzidas e que a cAmara de compensacio, o agente de
liquidagao ou a contraparte central provem que nao tinham nem deviam ter co-
nhecimento da abertura do processo de insolvéncia'’.

Naturalmente, este regime apenas terd como limite a prdtica de atos em
detrimento de outros credores, nos termos do disposto no artigo 19.° do Decreto-Lei
namero 105/2004.

A guisa de conclusio, importa assinalar que o regime exposto sumariamente
vale para a garantia financeira, maxime para o penhor financeiro. Naturalmente,
atenta a natureza acesséria deste, nada obstard que, contanto que verificados os
requisitos da resolu¢ao em beneficio da massa insolvente, seja impugnada a obrigacio
principal, caso em que, por for¢a do principio da acessoriedade, o penhor financeiro
acabard por ser afetado em caso de procedéncia.

5. Conclusoes

I. Conquanto nio definido pelo legislador, o contrato de garantia financeira ¢
o acordo celebrado entre uma institui¢ao de crédito ou entidade para o efeito
equiparada e uma pessoa coletiva, visando assegurar o cumprimento de quaisquer
obrigacdes cuja prestagio consista numa liquidagio pecunidria ou na entrega de
instrumentos financeiros, que recaiam sobre numerdrio ou instrumentos financeiros
e que as partes tenham decidido submeter a um regime especial de desapossamento

I1. O penhor financeiro é uma garantia acesséria reportada ao cumprimento
de uma obrigacio principal.

199 Preceito que, de acordo com ANTONIO PEDRO A. FERREIRA, Breve apontamento sobre o contrato
de garantia financeira e suas modalidades, cit., pp. 353-354, atribui uma “proteccdo maior ¢ mais
forte dos respetivos créditos’.

150 CALVAO DA SILVA, Banca, bolsa e seguros, 5.2 ed., cit., p. 325.
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Breves notas sobre o penhor financeiro

III. Decorre do Decreto-Lei ntimero 105/2004 que o legislador admite trés
modalidades de penhor financeiro: o penhor financeiro simples, o penhor financeiro
com direito de disposi¢ao e o penhor financeiro com direito de apropria¢io

IV. O direito de disposic¢io do objeto da garantia por parte do beneficidrio
do penhor financeiro carece de acordo pelas partes, tal como o direito de apropriagao
do guid empenhado.

V. A qualificagio do direito de disposi¢ao depende do concreto acordo celebrado
pelas partes: em alguns casos poderao ser utilizadas formulacoes que permitam
aproximar este direito a uma autoriza¢do, sem prejuizo de serem igualmente
utilizadas formulagoes que permitam o accostamento ao mandato.

VI. A previsdo da faculdade de apropriagao do bem empenhado nio configura
a consagracio do pacto comissdrio, mas outrossim uma previsao de pacto marciano.

VIIL. O penhor financeiro é um penhor irregular: havendo acordo das partes
nesse sentido, o credor pignoraticio pode apropriar-se do guid empenhado, sendo
certo que, com a constitui¢io da garantia, o empenhador adquire um crédito a
restitui¢io do equivalente.

VIII. O particular regime insolvencial previsto no Decreto-Lei nimero
105/2004 nao visa subtrair os contratos de garantia financeira a disciplina insolvencial
comum, mas outrossim dar prevaléncia a um particular regime em caso de conflito
com a disciplina vertida no CIRE.

IX. O regime insolvencial vertido no Decreto-Lei niimero 105/2004 apenas
rege a garantia financeira. No caso do penhor financeiro, atenta a natureza acesséria
deste, contanto que verificados os requisitos da resolu¢io em beneficio da massa
insolvente, nada obsta 4 impugnacdo da obrigacio principal, caso em que, por
for¢a do principio da acessoriedade, o penhor financeiro poderd ser afetado em
caso de procedéncia.

REDUL/LLR, LXI (2020) 2, 347-383 383





