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Breves notas sobre o penhor financeiro

Brief notes on the financial pledge
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garantia financeira; 2.1. Razão de ordem; 2.2. Modalidades; 2.3. sujeitos; 2.4. obrigações
financeiras garantidas; 2.5. objeto da garantia; 2.6. desapossamento; 2.7. aspetos
probatórios; 3. o penhor financeiro; 3.1. Modalidades; 3.2. Penhor financeiro com direito
de disposição; 3.3. Penhor financeiro com direito de apropriação; 3.4. natureza jurídica;
4. Penhor financeiro e insolvência; 4.1. Generalidades; 4.2. vencimento antecipado e
compensação; 4.3. Regime insolvencial; 5. conclusões.
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da Faculdade de direito (coimbra); bbtc – Banca, Borsa e Titoli di Credito; bGb – Bürgerliches
Gesetzbuch, cc – código civil, cfr. – conferir, ciRe – código da insolvência e da Recuperação
de empresas, cit. – citado, cPeReF – código dos Processos especiais de Recuperação da empresa
e de Falência, cvM – Código dos Valores Mobiliários, dJ – Direito e justiça; ed – Enciclopedia del
Diritto, ed. – edição, Gco – Giurisprudenza Commerciale; i.e. – id est, inso – Insolvenzordnung;
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dos advogados, RtdPc – Rivista Trimestrale di Diritto e Procedura Civile, segs. – seguintes, stJ –
supremo tribunal de Justiça; ucc – Uniform Commercial Code, vol. – volume, ZiP – Zeitschrift
für Wirtschaftsrecht.

Resumo:o presente escrito analisa as principais
características dos contratos de garantia
financeira, maxime, o penhor financeiro e
as respetivas modalidades, sem descurar a
sua particular disciplina insolvencial.
Palavras chave:Garantias; Garantias financeiras;
penhor financeiro; insolvência.

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.
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1. Introdução

1.1. Preliminares

i. os contratos de garantia financeira têm origem no direito bancário europeu,
correspondendo, conforme assinala Menezes cordeiro, a uma criação deste1. a este
propósito, assinala- se igualmente que estamos diante do produto de um poderoso
lóbi almejando a estabilidade do sistema financeiro europeu2. apesar de conhecidos
da praxis, ao ponto de afirmar que esta conheceu tradução legal3, sustenta- se também
que estamos perante uma categoria estranha às categorias civilísticas tradicionais4.

esta figura tem o respetivo berço legal na diretiva 2002/47/ce, de 6 de junho,
a qual surge no âmbito da adoção de um conjunto significativo de diplomas por
parte do legislador da união europeia5. 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 carácter definitivo da liquidação nos sistemas de pagamentos e de liquidação
de valores mobiliários. no essencial, este era, nas palavras de calvão da silva, o
“único texto legislativo comunitário que regulamentava as garantias transfronteiriças
prestadas no âmbito de operações realizadas pelos Bancos Centrais dos Estados- membros
e pelo Banco Central Europeu no exercício das suas funções.”6. efetivamente, este
diploma visava implementar uma regulamentação comum a par do reconhecimento
mútuo das garantias prestadas, de modo a garantir a certeza e eficácia das garantias,
mas, também a redução do risco sistémico, em virtude de este requerer “(...) o

1 MeneZes coRdeiRo, Manual de direito bancário, 6.ª ed., coimbra, almedina, 2016, p. 821. na
mesma ordem de ideias, dioGo Macedo GRaça, 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.ª ed., Paris, librairie Générale de droit et de
Jurisprudence, 2019, p. 509.
4 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).
5 cabe referir, nomeadamente, (i) a diretiva 98/26/ce, do Parlamento europeu e do conselho,
de 19 de maio de 1998, relativa ao carácter definitivo da liquidação nos sistemas de pagamentos e
de liquidação de valores mobiliários, (ii) a diretiva 2001/24/ce do Parlamento europeu e do
conselho, de 4 de abril de 2001, relativa ao saneamento e à liquidação das instituições de crédito,
(iii) a diretiva 2001/17/ce do Parlamento europeu e do conselho, de 19 de Março de 2001,
relativa ao saneamento e liquidação 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 insolvência.
6 calvão da silva, Banca, bolsa e seguros, Tomo I – Parte Geral, 5.ª ed., coimbra, almedina, 2017,
p. 296.
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carácter definitivo da liquidação e a exigibilidade das garantias constituídas”, 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
e/ou de liquidação de operações sobre valores mobiliários para garantir os direitos e
obrigações decorrentes da participação nesse sistema, incluindo os contratos de reporte
e similares, as garantias legais e as transferências fiduciárias.”7.

assim, surgiu a “Proposta de directiva do Parlamento Europeu e do Conselho
relativa aos acordos de garantia financeira”8, visando, inter alia, contribuir para a
integração e o funcionamento ao menor custo do mercado financeiro, bem como
para a estabilidade do sistema financeiro da comunidade e simultaneamente
promover a livre prestação de serviços e a livre circulação de capitais no mercado
único dos serviços financeiros9. esta proposta seria corporizada na já referida
diretiva 2002/47/ce, de 6 de junho, a qual seria objeto de transposição para o
ordenamento jurídico nacional pelo decreto- lei número 105/2004, de 8 de maio.
certo é que para muitos autores, esta transposição representa um dos poucos casos
de harmonização plena do direito dos estados- Membros da união europeia, facto
a que não será alheio o concreto escopo e o objeto estritamente delimitado da
diretiva10, observando- se igualmente estarmos diante de diploma destinado ao,
digamos, “big Money”, i.e., a operações bancárias de grande envergadura11.

ii. em Portugal, tal como noutros ordenamentos, mormente o espanhol12, o
francês13 ou o italiano14, optou- se pela adoção de um diploma específico destinado
a regular os contratos de garantia financeira. Pelo contrário, no ordenamento
alemão enveredou- se por uma solução distinta, traduzida na alteração da legislação
vigente, maxime o bGb, a inso e a KWG15. dito de outro modo, o ordenamento

7 cfr. considerando (9) da diretiva.
8 coM(2001) 168 final, 2001/0086(cod), de 27 de março de 2001.
9 cfr. considerando (3) da Proposta de diretiva.
10 neste sentido, HaentJens/caRabellese, European banking and financial law, 2.ª ed., londres,
Routledge, 2020, p. 240.
11 von WilMoWsKy, Europäisches Kreditsicherungsrecht, in Handbuch zum Deutschen und Europäishen
Bankrecht, 2.ª ed., berlim-viena, springer, 2009, pp. 2221-2242 (p. 2231), asseverando: “(...) Für
die Währungsunion ist der reibungslose „Großhandel“ mit Geld, d. h. die Kreditgeschäfte der Banken
untereinander oder mit den Zentralbanken, von erheblicher Bedeutung.”
12 Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de março.
13 Ordonnance número 2005-171, de 24 de fevereiro.
14 Decreto Legislativo 170/2004, de 21 de maio.
15 cfr. a Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG vom 6. Juni 2002 über Finanzsicherheiten
und zur Änderung des Hypothekenbankgesetzes und anderer Gesetze, de 5 de abril de 2004. o Entwurf
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português consagrou uma solução de minimis, pois não enxertou o regime da
diretiva europeia no acervo legislativo preexistente, bastando- se com a adoção de
um diploma específico16.

iii. o regime dos acordos de garantia financeira visa, no essencial, procurar
uniformizar no espaço da união europeia o regime das garantias. esta uniformização
não é universal, pois apenas se procura diminuir a incerteza relativamente às
garantias financeiras transnacionais, mitigando assim o risco de crédito17. a este
propósito, não é despiciendo sublinhar o facto de este regime ter presente a
necessidade de procurar diminuir o custo das operações financeiras, bem como
procurar incrementar a eficiência dos mercados, por via da redução das incertezas
associadas a regimes jurídicos que não sejam síncronos18 e, também, assegurar o
reconhecimento da validade e oponibilidade destes acordos19.

tal uniformização poderá ser explicada pelo facto de as garantias financeiras
assegurarem às 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 está disponível em ZiP 34/2003, pp.
1563-1572.
16 tendo presente esta disparidade de soluções, sustenta antónio PedRo a. FeRReiRa, Direito
bancário, 2.º ed., lisboa: Quid Juris, 2009, p. 773 e ideM, Breve apontamento sobre o contrato de
garantia financeira e suas modalidades, in Rdc i (2016), pp. 307-357 (p.314), que a solução
germânica, materialmente, é uma “transposição mínima”, porquanto não alterou o figurino das
garantias existentes do direito alemão. Para uma síntese das alterações legislativas introduzidas no
direito alemão por força da transposição da diretiva, cfr. scHiMansKy/bunte/lWoWsKi, Bankrechts-
Handbuch, 5.ª 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-
posição de valores mobiliários, 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 saRtoRi, I contratti di garanzia finanziaria nel D.lgs 21 maggio
2004, n. 170: Prime riflessioni Atti del Convegno Il Pegno e le Garanzie Finanziarie, Milão, 2005
(disponível apud www.dirittobancario.it), p. 2 e, entre nós, MaRGaRida costa andRade, O penhor
financeiro com direito de disposição de valores mobiliários, in Roa 70 (2010), pp. 351-393 (p. 354).
19 sublinhando este aspeto, aleXandRe JaRdiM, Os acordos de garantia financeira: o respectivo regime
jurídico face ao Decreto-Lei 105/2004, de 8 de maio. Algumas questões, in Revista da Banca 62 (2006),
pp. 141-169 (p. 142). João labaReda, Contrato de garantia financeira e insolvência das partes con-
tratantes, in Estudos dedicados ao Professor Doutor Luís Alberto Carvalho Fernandes, vol. ii, lisboa:
universidade católica editora, 2011, pp. 101-132 (p. 104), prefere acentuar o facto de este regime
pretender “progredir no processo de construção, integração e realização do mercado único, no sector dos
serviços financeiros, qualificado como uma etapa fundamental da marcha europeia.”.
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facilitar o acesso ao crédito em melhores condições, o que explicará a sua utilização
tendencialmente generalizada20. com efeito, este regime legal visa proteger a
validade dos acordos de garantia financeira baseados na transferência da plena pro-
priedade da garantia financeira, por exemplo através da eliminação da “requalificação”
desses acordos de garantia financeira (incluindo os acordos de recompra) como
penhores de títulos21.

na senda do reforço da posição creditória, foi igualmente introduzido o direito
de disposição no caso dos acordos de garantia financeira com constituição de
penhor, facto que, tendencialmente, procurará aumentar a liquidez nos mercados
em resultado da reutilização dos títulos empenhados22.

estamos perante um regime marcado por uma influência manifesta das práticas
jurídico- bancárias, as quais estão patentes na rapidez de execução que levou à (falsa)
consagração da possibilidade de celebração de pactos comissórios, bem como à
consagração da propriedade fiduciária23. na verdade, as medidas adotadas na
diretiva (e, consequentemente, no decreto- lei interno) procuraram simplificar
e agilizar significativamente o regime da prestação de garantias em acordos financeiros,
contribuindo, igualmente, para a certeza do direito aplicável a estas garantias plu-
rilocalizadas. este aspeto, em última análise, acaba por assegurar uma utilização
mais eficaz das garantias financeiras nas operações transfronteiriças24. noutra

20 FeRnando ZunZuneGui, Una aproximación a las garantías financieras (Comentarios al capítulo
segundo del Real Decreto-ley 5/2005) in aavv, aavv, Garantias reales mobiliarias en Europa, Madrid:
Marcial Pons, 2006, pp. 415-429 (p. 416)
21 considerando 13 da diretiva comunitária n.º 2002/47/ce.
22 considerando 19 da diretiva comunitária n.º 2002/47/ce. aliás, neste particular podemos
acrescentar a observação de RöveR, 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 função das garantias de evitar o risco, bem como a sua função de informação,
são importantes na relação de confiança necessária para o financiador (“Kreditgeber”) conceder crédito.
23 assim, por exemplo, Joana PeReiRa dias, Mecanismos convencionais da garantia do crédito:
contributo para o estudo da garantia “rotativa” mobiliária no ordenamento jurídico português, lisboa,
2006 (polic)., p. 160.
24 andRade de Matos, O pacto comissório – Contributo para o estudo do âmbito da sua proibição,
coimbra, almedina, 2006, p. 141. na síntese da autora, op. cit, cit., pp. 142-143, o legislador
comunitário visou (i) criar uma regulamentação clara e eficaz para as garantias financeiras, (ii)
reconhecer uma proteção especial aos contratos de garantia financeira, em face das disposições em
matéria de insolvência, (iii) atribuir valor legal e eficácia aos contratos de garantia financeira
transfronteiriça tendo por objeto uma garantia financeira, e (iv) reduzir as formalidades de
constituição, estipulação e execução 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 disposições das várias legislações nacionais que, por via de regra, as envolvem
num clima de alguma insegurança jurídica25. em suma, conforme assinala Pestana
de vasconcelos, procurou- se mitigar o risco legal ou legal risk26.

efetivamente, a grande maioria dos destinatários deste diploma, por via de
regra, não utiliza as garantias financeiras para reduzir o risco do crédito, mas sim
para tornar mais fluidas as relações entre as partes aquando da resolução dos
contratos, designadamente através do recurso a uma cláusula de compensação
(“close out netting”) nos contratos por si celebrados27.

na verdade, este normativo terá visado, antes do mais, reduzir os riscos de in-
cumprimento de uma das partes do contrato de garantia financeira. em qualquer
caso, resulta óbvio que se a parte incumpridora pudesse substituir sem qualquer
custo o devedor original por outro com as mesmas características do ponto de vista
creditício- financeiro, a questão seria indiferente. todavia, se tal substituição
comportar custos, maxime em virtude da alteração das condições económicas dos
mercados financeiros28, com a garantia financeira procura- se, sobretudo, garantir
a recuperação dos custos associados ao risco de substituição. dito de outro modo,
o risco de incumprimento e de substituição concorrem na identificação do risco
da contraparte29.

adicionalmente, cabe destacar o facto de este regime ter procurado conduzir
à imunização do regime das garantias a nível insolvencial, pois o objetivo do
legislador é obstar à existência de disposições suscetíveis de criar incertezas em
relação à validade das técnicas utilizadas pelos mercados, tal como a compensação
bilateral com vencimento antecipado ou a prestação de garantias complementares

25 calvão da silva, Banca, bolsa e seguros, cit., p. 296.
26 Pestana de vasconcelos, Direito das garantias, 3.ª ed., coimbra, almedina, 2019, p. 320.
27 i.e., uma cláusula prevendo que no momento da verificação de determinados acontecimentos, a
execução do contrato experimentará uma espécie de aceleração, traduzida no vencimento antecipado
das obrigações e que determina o vencimento antecipado do crédito, com a faculdade de o beneficiário
da garantia poder liquidar os bens objeto da garantia e proceder à compensação dos créditos. neste
sentido, albina candian, La directiva Núm. 2002/47 en matéria de Garantías 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 não nos reportamos à vexata quaestio da aplicabilidade do regime da alteração das circunstâncias no
direito bancário. sobre esta, caRneiRo da FRada, Crise financeira mundial e alteração das circunstâncias:
contratos de depósito vs contratos de gestão de carteiras, in Estudos em homenagem ao Professor Doutor
Sérvulo Correia, vol. iii – Direito Civil, coimbra,coimbra editora, 2010, pp. 453-503
29 MastRoPaolo, La nuova normativa europea sui contratti di garanzia finanziaria (dirrettiva 2002/47/CE
del 6 Giugno 2002), cit., pp. 519-520.
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à substituição de garantias30. noutro prisma, coloca- se a tónica 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 às partes, como é
visível no caso de apropriação ou de close- out netting, autotutela essa corporizável
igualmente por via da disposição do bem dado em garantia31. Pensamos que esta
via interpretativa peca pelo excesso, pois acentua excessivamente o reforço da
posição creditória, descurando o concreto contexto do surgimento da diretiva,
i.e., fomentar o tráfego interbancário.

1.2. Sequência do estudo

numa primeira fase, procuraremos descrever os principais traços característicos
do contrato de garantia financeira, analisando sumariamente os sujeitos, objeto,
obrigações garantias e questões probatórias concitadas por este regime.

Posto isto, concentraremos a nossa atenção na análise do penhor financeiro,
maxime as modalidades previstas pelo decreto lei número 105/2004, i.e., o penhor
financeiro com direito de disposição e o penhor financeiro com direito de apropriação,
para, de seguida procurarmos destacar os principais aspetos do particular regime
insolvencial desta garantia, nomeadamente em sede de vencimento antecipado e
de compensação, mas, também, de resolubilidade destes acordos em sede de processo
insolvencial.

a final, enunciaremos as principais conclusões do presente escrito.

2. O contrato de garantia financeira

2.1. Razão de ordem

i. o legislador não curou de definir o que entender por “garantia financeira”.
atento o facto de esta figura concitar realidades díspares como o penhor, a alienação

30 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 Ascensão, vol. ii, coimbra,
almedina, 2008, pp. 1274-1305 (p. 1277). Para maiores desenvolvimentos, cfr. igualmente a síntese
de dioGo Macedo GRaça, Os contratos de garantia financeira, cit., p. 12-13 e de antónio PedRo
a. FeRReiRa, Breve apontamento sobre o contrato de garantia financeira e suas modalidades, cit., pp.
310-311.
31 MuRino, Considerazioni sull’escussione della garanzia finanziaria pignoraticia mediante appropriazione
o vendita alla luce di una recente pronuncia del Privy council, in bbtc lXiii (2010), pp. 543-596
(pp. 546-547).
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fiduciária ou o reporte, este silêncio é compreensível, pois uma tentativa de síntese
pode revelar- se assaz complexa, conforme se verifica no caso do direito alemão32.

32 cfr., por exemplo, a definição vertida no § 1/17 da KWG: “Garantias financeiras para os fins
desta Lei são os saldos de caixa, fundos, valores mobiliários, instrumentos do mercado monetário e de
empréstimos bancários, conforme definido no artigo 2, parágrafo 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 aceção do § 1
número 1 da Lei de Supervisão dos Seguros, concedeu um empréstimo, incluindo qualquer dos direitos
conexos ou reclamações como garantia real legalmente prestada ou por meio de transferência ou transferência
de títulos ao abrigo de um acordo entre um prestador da garantia e o respetivo tomador, que seja uma
das pessoas referidas no nº 2, alíneas a) a e), do artigo 1º da Diretiva 200 2/47 / CE, alterada pela
Diretiva 2009/44 / CE; No caso de créditos concedidos por seguradores, tal regime apenas será aplicável
se o garante estiver domiciliado na Alemanha. Se o garante for uma das pessoas ou entidades referidas
no artigo 1.º, n.º 2, alínea e), da Diretiva 2002/47 / CE, a garantia financeira só está disponível
quando a garantia é garantida por obrigações contratuais ou contratos relativos a
(a) Aquisição e alienação de instrumentos financeiros;
b) Operações de recompra, empréstimos e operações similares sobre instrumentos financeiros ou
c) Empréstimos para financiar a aquisição de instrumentos financeiro.
Se o garante for uma das pessoas ou empresas referidas no artigo 1.º, n.º 2, alínea e), da Diretiva
2002/47/CE, as ações próprias do garante ou ações de sociedades participadas na aceção do artigo 290.º,
n.º 2, do Código Comercial alemão não constituem garantias financeiras; a constituição da garantia é
decisiva. Os garantes de países terceiros são equivalentes aos garantes mencionados na cláusula 1, desde
que correspondam essencialmente às entidades, instituições financeiras e organismos indicados no artigo
1.º, n.º 2, alíneas a) a e).” (no original pode-se ler: “im Sinne dieses Gesetzes sind Barguthaben,
Geldbeträge, Wertpapiere, Geldmarktinstrumente sowie Kreditforderungen im Sinne des Artikels 2
Absatz 1 Buchstabe o der Richtlinie 2002/47/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 6.
Juni 2002 über Finanzsicherheiten (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) geändert 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 gewährt hat, jeweils einschließlich
jeglicher damit in Zusammenhang stehender Rechte oder Ansprüche, die als Sicherheit in Form eines
beschränkten dinglichen Sicherungsrechts oder im Wege der Überweisung oder Vollrechtsübertragung
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 geändert worden ist, aufgeführten Kategorien angehören, bereitgestellt werden; bei von
Versicherungsunternehmen gewährten Kreditforderungen gilt dies nur, wenn der Sicherungsgeber seinen
Sitz im Inland hat. Gehört der Sicherungsgeber zu den in Artikel 1 Abs. 2 Buchstabe e der Richtlinie
2002/47/EG genannten Personen oder Gesellschaften, so liegt eine Finanzsicherheit nur vor, wenn die
Sicherheit der Besicherung von Verbindlichkeiten aus Verträgen oder aus der Vermittlung von Verträgen
über 
a) die Anschaffung und die Veräußerung von Finanzinstrumenten,
b) Pensions-, Darlehens- sowie vergleichbare Geschäfte auf Finanzinstrumente oder
c) Darlehen zur Finanzierung des Erwerbs von Finanzinstrumenten
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não ignoramos a máxima Omnis definitio in iure civili periculosa est: parum enim
est enim, ut non subverti posse (d. 50, 17, 202)33. em qualquer caso, em termos
puramente descritivos, podemos sustentar, respaldados nos artigos 3.º a 7.ª do
decreto- lei n.º 105/2004, que o contrato de garantia financeira é o acordo
celebrado entre uma instituição de crédito ou entidade para o efeito equiparada e
uma pessoa coletiva (artigo 3.º), visando assegurar o cumprimento de quaisquer
obrigações cuja prestação consista numa liquidação pecuniária ou na entrega de
instrumentos financeiros (artigo 4.º), que recaiam sobre numerário ou instrumentos
financeiros (artigo 5.º) e que as partes tenham decidido submeter a um regime
especial de desapossamento (artigo 6.º e 7.º)34. a partir do momento em que não
sejam observados os requisitos plasmados nestes preceitos, a garantia poderá ser
válida, mas não será regida pelo decreto- lei número 105/200435.

dient. Gehört der Sicherungsgeber zu den in Artikel 1 Abs. 2 Buchstabe e der Richtlinie 2002/47/EG
genannten Personen oder Gesellschaften, so sind eigene Anteile des Sicherungsgebers oder Anteile an
verbundenen Unternehmen im Sinne von § 290 Abs. 2 des Handelsgesetzbuches keine Finanzsicherheiten;
maßgebend ist der Zeitpunkt der Bestellung der Sicherheit. 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 aufgeführten Körperschaften, Finanzinstituten und Einrichtungen entsprechen.”.
em comentário a esta norma, eRbs/ KoHlHaas, Strafrechtliche Nebengesetze, Munique, c. H. beck
verlag, (Fascículo 219 (abril de 2018)), Anotação ao § 1 KWG, nm. 40, assinalam que a KWG
procurou adotar as definições contidas no artigo 1.º da diretiva 2002/47/eu. noutro prisma,
scHiMansKy/bunte/lWoWsKi, Bankrechts-Handbuch, 5.ª ed., cit., § 114, nm. 110, assinalam o
facto de a alemanha não ter utilizado a possibilidade de excluir pedidos de crédito de consumidores
ou pequenas empresas do âmbito de aplicação da disciplina dos contratos de garantia financeira.
no entanto, os juristas assinalam o impacto diminuto da possível inclusão de créditos de crédito
ao consumidor, em virtude de atualmente tais créditos não poderem ser utilizados como garantia
contra bancos centrais. Para uma crítica das soluções do legislador alemão, cfr, por exemplo,
obeRMülleR, Anglerlatein oder: Der Widerstand gegen die Umsetzung der Finanzsicherheitenrichtlinie,
in ZiP 2003, pp. 23-36.
33 assinala belvedeRe, Il problema delle definizione nel Codice Civile, Milão Giuffrè, 1977, pp. 17-18
que o trecho acabado de citar tem um significado obscuro, não só aquando da época em que foi
redigido, mas também nos séculos seguintes, em virtude das várias incertezas acerca do significado da
palavra definitio, que poderia ser entendida como regula iuris (princípio jurídico geral e sintético),
bem como “definição”, no sentido atual da palavra.
34 MeneZes coRdeiRo, Manual de Direito Bancário, 6.ª ed., cit., p. 821, alertando para a complexidade
da definição da figura, avança com a seguinte definição: “a garantia financeira é uma garantia real,
sob a forma de penhor, de fidúcia ou de reporte, concluída entre uma instituição de crédito ou para o
efeito equiparada e uma pessoa coletiva, destinada a assegurar obrigações pecuniárias ou instrumentos
financeiros, que recaiam sobre “numerário” e que as partes tenham decidido submeter a um regime
financeiro especial, legalmente previsto.”.
35 sublinhando este aspeto, tendo por base o texto da diretiva, HaentJens/caRabellese, European
banking and financial law, 2.ª ed., cit., p. 241.
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Summo rigore, é mister ter em consideração o facto de este desapossamento
não poder ser tomado em termos puramente técnicos, pois não estão em causa
necessariamente coisas corpóreas36. noutros termos, a garantia financeira tem por
objetivo garantir que o acordo entre garante e credor garantido não afete direitos
de terceiro, porquanto diz respeito a bens suscetíveis de serem dados em garantia37.
Mais concretamente, atento os sujeitos abrangidos pela diretiva – e pelo decreto- lei
– é mister assinalar a estreiteza do respetivo âmbito de aplicação38, pois fica confinado
ao mercado financeiro.

conforme assinala carrière, a principal crítica a que o legislador abre o flanco
prende- se com o facto de, com a expressão “contratos de garantia financeira”, ter adotado
um neologismo legislativo críptico, que mais não é do que a tradução da expressão
inglesa financial collateral arrangement, motivo pelo qual seria imperioso sustentar que
o legislador tem em vista o contrato de penhor ou o contrato de cessão de créditos ou
de transferência da propriedade com função de garantia, estando compreendidos nesta
expressão quaisquer contratos constitutivos de garantias reais tendo por objeto a garantia
de obrigações pecuniárias39. em qualquer caso, esta tendência expansiva da utilização
do neologismo collateral reportar- se- á, essencialmente, à necessidade sentida pelos
agentes no tráfego jurídico de procurar atenuar o risco do crédito40.

efetivamente, não será despiciendo assinalar a circunstância de, na praxis in-
ternacional, a expressão financial collateral arrangement dizer respeito a técnicas

36 neste sentido, MeneZes coRdeiRo, Manual de Direito Bancário, 6.ª ed., cit., p. 827, considerando
a expressão sugestiva.
37 Anotação ao § 1.º KWG, nm. 13, in boos/FiscHeR/scHulte-MattleR, Kommentar zu Kreditwesengesetz,
VO Nr. 575/2013 (CRR) und Ausführungsvorschriften, 5.ª ed-, Munique: c.H. beck, 2016.
38 scHiMansKy/bunte/lWoWsKi, Bankrechts-Handbuch, 5.ª ed., cit., § 90, nm. 42a: “Der Anwen-
dungsbereich der Richtlinie ist recht schmal”.
39 Paolo caRRièRe, La normativa sui contratti di garanzia finanziaria. Analisi critica, cit., p. 185.
ademais, cumpre igualmente ter em consideração o facto de os objectos das garantias financeiras
serem moldados, sobretudo, pelo pensamento jurídico anglo-saxónico. com efeito, conforme refere
GaRdella, La legge applicabile alle garanzie finanziarie tra localizzazione e autonomia privata: una
prima ricognizione dopo l’attuazione della direttiva 2002/47/CE, in bbtc lviii (2005), Parte Prima,
pp. 583-625 (pp. 583-584), as garantias consistem, principalmente, em numerário (“cash”) ou em
títulos de grande liquidez e segurança, como é o caso dos títulos emitidos por estados. assim, as
garantias vêm assumidas a título de alienação da propriedade com função de garantia (“title transfer”)
ou de penhor (“security interest”), segundo modalidades de cariz anglo-americano, subordinadas, por
via de contrato, ao direito inglês ou do estado de nova iorque. Já loiacono/calvi/beRtani, Il
trasferimento in funzione di garanzia tra pegno irregolare, riporto e diritto di utilizzazione, cit., pp. 5-
11, optam por fazer a análise comparatística entre esta definição e a outright title transfer anglo-saxónica. 
40 daí advém, também, o uso da expressão “collateralization” ou a respetiva vernaculização “colateralização”.
similarmente, GRossi, La Direttiva 2002/47/CE sui contratti di garanzia finanziaria, cit., p. 251.

Hugo Ramos alves

356



negociais complexas através das quais, no âmbito de negociações tendo por objeto
instrumentos financeiros, tende- se a conter o risco das contrapartes através da
constituição 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 expressões já existentes, optou por neo-
logismos desnecessários e, o mais das vezes, crípticos41, facto a que não será alheia
a circunstância de a diretiva assentar no jargão financeiro42.

2.2. Modalidades

o legislador não forneceu um elenco rígido de contratos de garantia financeira.
efetivamente, limitou- se a indicar, a título meramente exemplificativo, a alienação
fiduciária em garantia e o penhor financeiro, os quais, nos termos do disposto no
artigo 2.º, n.º 2 do decreto- lei n.º 105/2004, de 8 de maio, distinguem- se
consoante tenham, ou não, por efeito a transmissão da propriedade com função
de garantia. em qualquer caso, trata- se de um regime manifestamente marcado
por uma aproximação funcionalizada à autonomia contratual43.

Procurando identificar um traço comum a estas modalidades de contratos de
garantia financeira, pensamos que ela radica no facto de ocorrer a transferência
do direito de propriedade sobre os objetos da garantia, seja através da criação de
uma garantia real a favor do beneficiário, seja através da conservação da plena pro-
priedade sobre o objeto da garantia, a qual pode ser limitada pela atribuição do
direito de disposição ao beneficiário44.

atenta a utilização do advérbio “designadamente”, é forçoso concluir pela
natureza meramente enunciativa do preceito em apreço45. efetivamente, a partir
do momento do preenchimento dos requisitos vertidos nos artigos 3.º a 7.º do

41 seguimos de perto, caRRièRe, La normativa sui contratti di garanzia finanziaria. Analisi critica,
cit., p. 190-193, que, entre várias críticas, chama a atenção, por exemplo, para o facto de o legislador
italiano ter recorrido ao termo “obrigações financeiras” (“obbligazioni finanziarie”) o qual, segundo o
jurista italiano, vem absorver e ser coincidente com o conceito geral e “clássico” de obrigação pecuniária.
42 von WilMoWsKy, Europäisches Kreditsicherungsrecht, cit., p. 2231, sublinhando igualmente a
difícil compreensão/recondução às categorias tradicionais do direito Privado.
43 isto porque, conforme salienta annunZiata, Verso una disciplina commune delle garanzie finanziarie,
cit., (p. 197), apenas entram no campo de aplicação da diretiva (e, consequentemente, do regime
interno) as garantias contratuais, ficando afastadas as garantias constituídas por título diverso.
44 similarmente, MastRoPaolo, La nuova normativa europea sui contratti di garanzia finanziaria
(dirrettiva 2002/47/CE del 6 Giugno 2002), p. 523.
45 sobre a tipologia taxativa, exemplificativa e enunciativa, oliveiRa ascensão, A tipicidade dos
direitos reais, lisboa, Petrony,1968, pp. 50-54.
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decreto- lei número 105/2004, estaremos diante de um contrato de garantia
financeira. neste particular, não é despiciendo ter presente o facto de o legislador
admitir, indiretamente, a natureza de garantia financeira do contrato de reporte46,
porquanto admite no artigo 2.º, número 3 que este é uma modalidade de alienação
fiduciária em garantia47.

2.3. Sujeitos

de acordo com o artigo 3.º, número 1 do decreto- lei número 105/2004,
apenas seis categorias de entidades podem celebrar acordos de garantia financeira.

Primo, entidades públicas, incluindo os organismos do sector público do
estado responsáveis pela gestão da dívida pública ou que intervenham nesse domínio
e os autorizados a deter contas de clientes.

Secundo, banco de Portugal, outros bancos centrais, banco central europeu,
Fundo Monetário internacional, banco de Pagamentos internacionais, bancos
multilaterais de desenvolvimento.

Tertio, instituições sujeitas a supervisão prudencial, incluindo instituições de crédito,
empresas de investimento, instituições financeiras, empresas de seguros, organismos
de investimento coletivo, entidades gestoras de organismos de investimento coletivo.

Quarto, uma contraparte central, um agente de liquidação ou uma câmara de
compensação e instituições similares regulamentadas no âmbito da legislação
nacional que operem nos mercados de futuros e opções, nos mercados de instrumentos
financeiros derivados não abrangidos pela referida legislação e nos mercados de
natureza monetária.

Quinto, uma pessoa que não seja pessoa singular, que atue na qualidade de fi-
duciário ou de representante por conta de uma ou mais pessoas, incluindo quaisquer
detentores de obrigações ou de outras formas de títulos de dívida.

46 sobre o reporte, cfr. Ruy ulRicH, Do reporte no direito comercial portuguez, coimbra, imprensa
da universidade, 1906, passim, MeneZes coRdeiRo, Do reporte: subsídios para o regime jurídico do
mercado de capitais e da concessão de crédito, in o direito 121 (1989), pp. 443-459 e Pestana de
vasconcelos, Do reporte com função de garantia, in Nos 20 anos do Código das Sociedades Comerciais
– Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, vol.
iii, coimbra, coimbra editora, 2007, pp. 9-59.
47 a propósito desta modalidade, observam aynès/cRocQ, Droit des sûretés, 13.º. ed, Paris, librairie
Générale de Jurisprudence, 2019, pp. 473-474, que estamos diante de uma grande evolução, pois o
recurso a este mecanismo é particularmente favorável ao credor, sem prejuízo das críticas que lhe
foram movidas aquando da insolvência do lehman brothers, pois apurou-se que esta instituição tinha
recorrido, em massa, a mecanismos de alienação em garantia, em detrimento dos respetivos clientes.
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Sesto, pessoas coletivas, desde que a outra parte no contrato pertença a uma
das categorias referidas em primo a quarto supra.

ii. decorre do regime legal a existência de um critério de distinção em função
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 bancária e
não perante um penhor financeiro48. naturalmente, em abono desta asserção deve
ser convocado o regime da conversão dos negócios jurídicos49/50.

tendo presente este critério, carrière sugere o eventual carácter discriminatório
do âmbito subjetivo limitado da legislação referente aos acordos de garantia
financeira, em virtude de determinar um tratamento diferente relativamente aos
credores de natureza financeira e aqueloutros não subsumíveis a tal qualificação,
e de o regime em questão consubstanciar um regime de favor, mormente ao nível
falimentar51. se é indiscutível a existência desta distinção, convém ter presente a
occasio envolvendo o surgimento do regime das garantias financeiras, a que aludimos
sumariamente na introdução do presente escrito: assegurar um regime comum re-
lativamente a determinadas garantias, garantindo certeza e segurança aos operadores
e, simultaneamente salvaguardando a redução do risco sistémico que a execução
de garantias deste jaez poderia fazer perigar. dito de outro modo, conforme sustenta
Mastropaolo, a opção do legislador “é reconduzível às motivações económicas dos

48 sublinhando este aspeto, PatRÍcia Fonseca, O penhor financeiro – Contributo para o estudo do
seu regime jurídico, (polic.), lisboa, 2005, p. 19
49 nestes termos, MaRGaRida costa andRade, O penhor financeiro com direito de disposição de
valores mobiliários, cit., p. 360.
50 sobre a conversão, cfr., por exemplo, na manualística Mota Pinto, Teoria geral do direito civil,
4.ª ed., por antónio Pinto MonteiRo e Paulo Mota Pinto, coimbra, coimbra editora, 2005,
pp. 639-644, castRo Mendes, Teoria geral do direito civil, vol. ii, lisboa, aaFdl, 1978, pp.
302-304, oliveiRa ascensão, Direito civil – Teoria geral, vol. ii – Acções e factos jurídicos, 2.ª ed.,
coimbra, coimbra editora, 2003, 2.ª ed., pp. 424-431, MeneZes coRdeiRo, Tratado de direito
civil, Tratado de direito civil, vol. ii – Parte geral – Negócio jurídico – Formação, conteúdo e interpretação,
vícios da vontade, ineficácia e invalidades,4.ª ed., coimbra, almedina, 2014, pp. 953-957 e Pais
de vasconcelos/PedRo leitão Pais de vasconcelos, Teoria geral do direito civil, 9.ª ed., coimbra,
almedina, 2019, pp. 748-751. em termos monográficos, teResa luso soaRes, A conversão do
negócio jurídico, coimbra, almedina, 1986, passim e caRvalHo FeRnandes, A conversão dos negócios
jurídicos civis, cit., passim. Para o regime da conversão no código de seabra, cfr. os estudos de
eduaRdo coRReia, A conversão dos negócios jurídicos ineficazes, in bFd XXiv (1948), pp. 359-
389 e anselMo vaZ, A conversão e redução dos negócios jurídicos, in Roa 5 (1945), pp. 131-173,
51 neste particular, Paolo caRRièRe, 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 à tipologia de relações protegidas pela “garantia financeira””52.
em termos próximos, Mönning assinala o facto de o regime jurídico das garantias
financeiras ter privilegiado o setor bancário, maxime o tráfego jurídico- comercial
interbancário, porquanto na prática, relativamente a estes acordos, vigoram regras
insolvenciais específicas, que, digamos, obscurecem o princípio par condictio
creditorum a favor do sector bancário53. em rigor, conforme assinala böhm, estas
regras insolvenciais traduzem a tentativa de manutenção – do status quo, díriamos
nós – do setor financeiro, por via da imunização insolvencial destes acordos54. em
suma, privilegiou- se o mercado financeiro tendo na linha de horizonte garantir a
livre circulação dos serviços e dos mercados de capitais no mercado financeiro
interno, mais concretamente das transações interbancárias55.

2.4. Obrigações financeiras garantidas

i. de acordo com o artigo 4.º do decreto- lei número 105/2004, as obrigações
financeiras garantidas são quaisquer obrigações abrangidas por um contrato de
garantia financeira cuja prestação consista numa liquidação em numerário ou na
entrega de instrumentos financeiros. trata- se, pois, dos ativos tradicionalmente
disponíveis para as principais operações bancárias56.

conforme assinala calvão da silva, estão aqui abrangidos empréstimos bancários,
empréstimos interbancários, créditos concedidos para a realização de operações
sobre valores mobiliários em que intervém a entidade concedente do crédito ou
empréstimos de valores mobiliários57. neste contexto, entende o insigne Mestre
que estas obrigações tanto podem ser futuras ou condicionais, bem como obrigações
do próprio garante ou de terceiro58. Mais propriamente, o legislador terá assentado

52 MastRoPaolo, La nuova normativa europea sui contratti di garanzia finanziaria (dirrettiva
2002/47/CE del 6 Giugno 2002), cit., p. 526.
53 MönninG, Anotação ao § 21 InsO, nm. 242b a 242 d, in neRlicH/RöMeRMann, Insolvenzordnung,
Munique, c. H. beck, 2018.
54 böHM, Anotação ao § 21 InsO, nm. 3, in bRaun, Insolvenzordnung, 7.ª ed., Munique: c. H.
beck, 2017
55 HaaRMeyeR, anotação ao § 21 inso, nm. 104, in Münchener Kommentar zur Insolvenzordnung,
3.ª ed., Munique, c. H. beck, 2013.
56 von WilMoWsKy, Europäisches Kreditsicherungsrecht, cit., p. 2232, sublinhando a existência de
um conceito-quadro para os mesmos: “ativo financeiro” (“Finanzaktivum”; “financial collateral“).
57 calvão da silva, Banca, bolsa e seguros, 5.ª ed., cit., p. 301.
58 calvão da silva, Banca, bolsa e seguros, 5.ª ed., cit., p. 301-302. no mesmo sentido, soveRal
MaRtins, O penhor financeiro e a alienação fiduciária em garantia no processo de insolvência, in
Revista de direito da insolvência 1 (2017), pp. 8-59 (pp. 27-28).
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em orientações de ordem economicista, pois reporta- se a um conjunto de realidades
primando pela qualidade do crédito (“Bonität”) e pela liquidez (“Liquidität”)59.

ii. cabe notar que o regime das garantias financeiras é, na essência, um penhor
mercantil, motivo pelo qual é conveniente ter presente o regime deste, maxime, a
disciplina plasmada no decreto- lei número 75/2017, de 26 de junho, que aprova
o regime da apropriação do bem empenhado no penhor mercantil. cotejando o
âmbito dos diplomas em apreço, verifica- se que o objecto das garantias financeiras
é mais limitado, pois resume- se a obrigações abrangidas por um contrato de garantia
financeira, maxime, créditos sobre terceiros ou numerário, ao passo que o decreto- lei
número 75/2017 se reporta a “qualquer obrigação comercial”, havendo, pois, uma
sobreposição entre ambos os regimes60.

de qualquer modo, a disciplina das garantias financeiras depende da verificação
dos requisitos vertidos nos artigos 3.º a 7.º do decreto- lei número 105/2004 e,
por conseguinte, não deverá ser exigido, à luz do artigo 2.º número 2 do decreto- lei
número 75/2017 que o contrato contenha o reconhecimento presencial das
assinaturas. efetivamente, atenta a natureza de lex specialis do regime das garantias
financeiras, não deverá ser efetuada uma leitura atualista tendo por base o regime
plasmado no decreto- lei número 75/2017.

2.5. Objeto da garantia

entrando no objeto das garantias financeiras, este é, de acordo com o disposto
no decreto- lei n.º 105/2004, o saldo disponível de uma conta bancária ou créditos
similares que confiram direito à restituição de dinheiro (alínea a) do artigo 5.º, ou
valores mobiliários, instrumentos do mercado monetário e créditos ou direitos
relativos a quaisquer dos instrumentos referidos (alínea b) do artigo 5.º). neste
particular, afigura- se conveniente ter em consideração o facto de o âmbito de
aplicação 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
será sempre um banco e (ii) trata- se de créditos decorrentes de depósitos à ordem61.

59 sublinhando este aspeto, scHiMansKy/bunte/lWoWsKi, Bankrechts-Handbuch, 5.ª ed., cit., §
90, nm. 43.
60 Para uma súmula da distinção de ambos os regimes, Pestana de vasconcelos, Direito das garantias,
3.ª ed., pp. 305-306.
61 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 físico está excluído do objeto da garantia, pois a definição
tem como epicentro um direito de crédito e não species físicas62.

no tocante ao saldo disponível de conta bancária, cabe ter presente que este re-
porta- se ao direito à restituição, motivo pelo qual estão fora do seu âmbito notas e
moedas63, conforme, aliás, já decorria do considerando 18 da diretiva 2002/47/, que
afirmava expressamente: “(...) Por numerário entende- se exclusivamente o dinheiro representado
por um crédito sobre uma conta ou por créditos similares sobre a restituição de dinheiro (como
os depósitos no mercado monetário), 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 mobiliários, instrumentos
do mercado monetário e créditos ou direitos relativos a quaisquer dos instrumentos
financeiros referidos. neste particular, observa avisadamente soveral Martins que
o legislador português poderia ter excluído, ao abrigo do opting out permitido pela
diretiva, a possibilidade de constituição de garantias financeiras sobre ações próprias64

do prestador da garantia, situação que pode dar origem a “um balão cheio de ar”65.

2.6. Desapossamento

a garantia financeira apenas se constituirá 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 beneficiário da garantia ou de
uma pessoa atuando em nome deste, incluindo a composse ou o controlo conjunto
com o proprietário (artigo 6.º, números 1 e 2 do decreto- lei n.º 105/2004)66.

créditos dotados de grande liquidez, pois o credor pode exigir a entrega das quantias seu objeto a
qualquer momento, e de grande segurança, atendendo à pessoa do devedor.
62 João labaReda, Contrato de garantia financeira e insolvência das partes contratantes, cit., p. 109.
63 antónio PedRo a. FeRReiRa, Breve apontamento sobre o contrato de garantia financeira e suas
modalidades, cit., p. 319 e soveRal MaRtins, O penhor financeiro e a alienação fiduciária em
garantia no processo de insolvência, cit., p. 28.
64 sobre o regime das ações próprias, cfr., por exemplo, MaRia victóRia FeRReiRa da RocHa,
Aquisição de acções próprias no código das sociedades comerciais, coimbra, almedina, 1994, MiGuel
bRito bastos, As consequências da aquisição ilícita de acções próprias pelas sociedades anónimas, in
Rds i (2009), pp. 185-224 e PedRo de albuQueRQue, O contrato de swap, a imputação de direitos
de voto e o regime das ações próprias, in Estudos em homenagem ao Prof. Doutor Martim de Albuquerque,
vol. ii, coimbra, coimbra editora, 2010, pp. 619-630.
65 soveRal MaRtins, O penhor financeiro e a alienação fiduciária em garantia no processo de insolvência,
cit., p. 29.
66 conforme refere Joana PeReiRa dias, Mecanismos convencionais da garantia do crédito, cit., p.
163, o universo dos meios de desapossamento consagrado no diploma parece, à primeira vista,

Hugo Ramos alves

362



conquanto sugestiva, a expressão “desapossamento” constante da epígrafe do
artigo 6.º do decreto- lei número 105/2004, não prima pelo rigor, pois não estamos
diante, apenas, de coisas corpóreas67.

na sua configuração tradicional, o penhor é constituído 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.º, número
1 do cc), podendo tal entrega consistir na simples atribuição da composse ao
credor, se essa atribuição privar o devedor da possibilidade de dispor materialmente
da coisa (artigo 669.º, número 2 do cc)68. Mais concretamente, no caso do penhor
de direitos a constituição do penhor está sujeita à forma e publicidade exigidas para
a transmissão dos direitos empenhado (artigo 680.º, número 1 do cc), competindo
ao titular do direito empenhado entregar ao credor pignoratício os documentos
comprovativos desse direito que estiverem na sua posse e em cuja conservação não
tenha interesse legítimo (artigo 682.º do cc)69. no caso da garantia financeira,
as funções tradicionalmente apontadas ao desapossamento – (i) publicidade, in-
formando terceiros acerca da constituição da garantia, (ii) prevenção de eventuais
fraudes perpetradas pelo empenhador, afectando o bem dado em garantia e (iii) e
limitação da constituição de penhores genéricos70, a par da (iv) eficácia erga omnes
e (v) da celeridade da execução da garantia – manifestam- se igualmente, porquanto
alguns direitos como de disposição apenas podem ser atribuídos contanto que
tenha havido lugar à “prestação efetiva” da garantia. com efeito, apenas deste

mais alargado do que o universo previsto no cc, porquanto este, no artigo 669.º, número 2, prevê
que a entrega pode consistir na simples atribuição da composse ao credor, se essa atribuição provar
o autor do penhor da possibilidade de dispor materialmente da coisa.
67 seguimos, na íntegra MeneZes coRdeiRo, Manual de direito bancário, 6ª. ed., cit., p. 827.
68 sobre o penhor sem desapossamento, inocêncio Galvão telles, O penhor sem entrega no
Direito Luso-Brasileiro, separata de si 4 (1955), n.º 15, e, na doutrina estrangeira, scHWintoWsKi,
Das besitzlose Pfandrecht – Eine Neuinterpretation des geltenden Rechts, berlim, duncker & Humblot,
2012, passim.
69 sobre a constituição 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, Sûretés et Garanties du Crédit, 13.ª ed., cit, p. 355. na jurisprudência,
cfr. o ac. do stJ de 22 de Fevereiro de 1990, Proc. n.º 078334 (apud http://www.dgsi.pt/), em
cujo sumário 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 Março de 1969, Proc.
n.º 062502 (apud http://www.dgsi.pt/) em cujo sumário podemos ler: “É da essência do penhor a
entrega do objecto empenhado, ao credor ou a terceiro, salvo nos casos em que a lei permite a sua entrega
simbólica”.
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modo é dificultada ou impedida a utilização efetiva do objeto da garantia por parte
do respetivo prestador71. Ergo, é mister concluir pelo relevo do “desapossamento”
sob um prisma funcional, maxime, de subtração do bem ao devedor72.

2.7. Aspetos probatórios

apesar de o artigo 7.º, número 1 do decreto- lei número 105/2004 não
declarar expressamente a necessidade de sujeição 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 às necessidades de eficiência e de rapidez
do mercado financeiro, o que justifica uma simplificação de formalidades73. estamos,
assim, perante um dos momentos centrais do regime, pois o respetivo núcleo reside
na necessidade de satisfazer as exigências de simplificação e celeridade perante as
quais o diploma procura reagir, procurando igualmente ter em consideração a
tutela de credores e de terceiros em geral74.

estamos diante de um preceito pouco claro. numa primeira análise, decorre
do artigo 7.º a inexistência de qualquer requisito de forma – valendo, pois, o
princípio da liberdade de forma, plasmado no artigo 219.º do ccl75 – para efeitos
de validade do ato constitutivo da garantia. não obstante, o legislador faz apelo à
possibilidade de se fazer prova da celebração do contrato e da prestação da garantia
por escrito “ou de forma jurídica equivalente”, o que aponta para alguma flutuação
terminológica em sede probatória.

neste particular, advoga Menezes cordeiro a necessidade de interpretar cor-
retivamente o artigo 8.º do decreto- lei n.º 105/2004: os contratos de garantia
financeira devem ser aperfeiçoados por meio escrito ou equivalente, sendo necessário,
para além disso, proceder ao registo do desapossamento do objeto prestado pelo

71 sublinhando este aspeto, calvão da silva, Banca, bolsa e seguros, 5.ª ed., cit., p. 302 e antónio
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 alienação fiduciária em garantia
no processo de insolvência, cit., p. 303 e dioGo Macedo GRaça, Os contratos de garantia financeira,
cit., p. 37, sublinhando que o princípio do consensualismo não rege em absoluto.
72 cfr. MaRGaRida costa andRade, O penhor financeiro com direito de disposição de valores mobiliários,
cit. 361.
73 sublinhando este aspeto, FeRnando ZunZuneGui, Una aproximación a las garantías financieras,
cit., pp. 421-422.
74 annunZiata, Verso una disciplina commune delle garanzie finanziarie, cit., p. 204.
75 neste sentido, calvão da silva, Banca, bolsa e seguros, 5.ª ed., cit., p. 303, 
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garante por meio escrito76. tratar- se- á, cremos, de uma formalidade ad probationem
e não de formalidade ad substantiam77. em qualquer caso, a exigência de especificação
do objeto da garantia78, parece traduzir não apenas preocupações com certeza e
segurança jurídicas, mas, outrossim, o facto de estas exigências serem necessárias
para exercer os direitos emergentes destas garantias79.

o diploma em análise, mau grado alguma debilidade técnica na sua redação80,
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 beneficiário da garantia
ou de uma pessoa atuando em nome deste, circunstância que inclui a composse
ou o controlo conjunto com o proprietário (artigo 6.º, número 2 do decreto- lei
n.º 105/2004). a lei faz, pois, apelo às formas de constituição do penhor de coisas,
pelo que nos abstemos de tecer ulteriores considerações sobre a constituição destas
garantias.

3. O penhor financeiro

3.1. Modalidades

i. Brevitatis causa, no presente escrito temos em mente o penhor financeiro
com um único credor beneficiário da garantia. não ignoramos que a execução de

76 MeneZes coRdeiRo, Manual de direito bancário, 6.ª ed., cit., p. 829.
77 MeneZes coRdeiRo, Manual de direito bancário, 6.ª ed., cit., p. 828, aleXandRe JaRdiM, Os
acordos de garantia financeira, cit., p. 147, João labaReda, Contrato de garantia financeira e
insolvência das partes contratantes, cit., p. 110, bem como Joana PeReiRa dias, Mecanismos
convencionais da garantia do crédito, cit., p. 164. similarmente, calvão da silva, Banca, Bolsa e
Seguros – Direito Europeu e Português, tomo i Parte Geral, 2.ª ed., cit. pp. 218-219 entende estarmos
perante um contrato real quoad constitutionem no qual se verifica a presença de formalidades ad
probationem. não obstante, é imperioso sublinhar que este desapossamento é encarado na sua
aceção funcional, ou seja como situação suscetível de permitir relevar a subtração da garantia ao
empenhador. neste sentido, annunZiata, Verso una disciplina commune delle garanzie finanziarie,
cit., p. 205.
78 cfr. o artigo 7.º, número 4 do decreto-lei número 105/2004, prevendo que é suficiente para
identificar o objeto da garantia financeira, (i) nas garantias financeiras sobre numerário, para o
penhor financeiro, o registo na conta do prestador e, para a alienação fiduciária em garantia, o
registo do crédito na conta do beneficiário e (ii) nas garantias financeiras sobre valores mobiliários
escriturais, para o penhor financeiro, o registo na conta do titular ou, nos termos da lei, na conta
do beneficiário e, para a alienação fiduciária em garantia, o registo da aquisição fiduciária.
79 sublinhando este aspeto, aleXandRe JaRdiM, Os acordos de garantia financeira, cit., p. 148.
80 veja-se o artigo 6.º, número 1, prevendo que o objeto da garantia tem de ser efetivamente prestado.
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penhores financeiros prestados no âmbito de financiamentos sindicados é uma
questão com manifesta importância, pois é comum a contratualização de garantias
no âmbito de financiamentos respaldados em garantias prestadas a favor de todos
os membros do sindicato bancário81.

Por via de regra, os contratos de financiamento soem regular os termos e
condições em que os bancos, maxime o banco agente, procederão à execução das
garantias em caso de incumprimento. não obstante, pode dar- se o caso de o
contrato ser omisso. nestas situações, será necessário atender, designadamente, ao
regime da contitularidade de direitos, de modo a aferir do modo pelo qual poderão
ser exercidos os direitos emergentes do contrato de garantia financeira82.

ii. o penhor financeiro é uma garantia acessória, pois está colimado a assegurar
o cumprimento de uma obrigação principal, i.e., é possível identificar uma relação
de dependência entre a garantia e a obrigação garantida. com efeito, nada no
regime do penhor financeiro afasta a lógica da acessoriedade, principio- reitor das
garantias previstas legalmente: existe um garantia ligada ao crédito (“Prinzip der
Forderungsgebundenen Sicherung”), a qual se encontra numa situação de dependência
relativamente a este; mais concretamente, esta referência diz respeito à essência do
fundamento do ato (“essentialia des Begründungsaktes” ), estando estruturalmente
dependente relativamente ao crédito garantido (“Strukturelle Abhänhigkeit”)83. não
estamos, pois, diante de uma garantia autónoma à primeira solicitação e, como
tal, não se colocam os particulares problemas associados a esta84.

81 sobre o sindicato bancário, vasconcelos abReu, Os sindicatos bancários no direito português, in
Estudo em Homenagem ao Professor Doutor Inocêncio Galvão Telles, volume ii, p 519-564.
82 sobre o tema, João Mendes RodRiGues, A execução partilhada de garantias nos sindicados
bancários – Em particular a execução extraprocessual do penhor financeiro de ações, in Rdc ii (2017),
pp. 157-187, escrito assente na trave-mestra de que, no silêncio do contrato, são todos os membros
do sindicato a proceder a tal execução conjuntamente.
83 temos como referência a construção de becKeR-ebeRHaRd, Die Forderungsgebundenheit der
Sicherungsrechte, bielefeld, verlag ernst und Werner Gieseking, 1993, p. 7, a qual, entre nós, é
adotada por JanuÁRio da costa GoMes, Assunção fidejussória de dívida – Sobre o sentido e o âmbito
da vinculação como fiador, coimbra, almedina, pp. 106-107. em específico sobre a acessoriedade,
cfr., em termos monográficos, clÁudia Madaleno, A acessoriedade nas garantias das obrigações
(polic.), 2 vol., lisboa, 2009, passim, bem como steinMeyeR, Die Akzessorischen Sculdverhältnisse
des BGB, Göttingen, 1933, passim.
84 como é sabido, nestas o garante responde independente e autonomamente relativamente às
vicissitudes da obrigação principal, não podendo invocar meios de defesa resultantes dessa obrigação,
salvo situações de fraude manifesta ou abuso de direito. sobre estas, cfr., por exemplo, FeRReR
coRReia, Notas para o estudo do contrato de garantia bancária, in Rde viii (1982), pp. 247-258,
alMeida costa/Pinto MonteiRo, Garantias bancárias. O contrato de garantia à primeira solicitação,
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ademais, o penhor financeiro funciona em modo real, sendo, pois, regido pelos
princípios reitores do penhor85. com efeito, no penhor financeiro o credor pignoratício
adquire um poder direto e imediato sobre o direito de crédito, destinado a permitir
a atuação da preferência e, posteriormente à do crédito, a satisfação sobre o objeto.
dito de outro modo, o quid empenhado é um quid de satisfação preferencial86.

iii. decorre do decreto- lei número 105/2004 que o legislador admite três
modalidade de penhor financeiro: o penhor financeiro simples, o penhor financeiro
com direito de disposição e o penhor financeiro com direito de apropriação87.

na sua versão simples, o penhor financeiro corresponde à observância do
disposto nos artigos 3.º a 7.º decreto- lei número 105/2004, já analisados. todavia,
o legislador admite que, por convenção, haja lugar a um reforço da posição do
credor pignoratício, seja por via da previsão de cláusula atribuindo o direito de
disposição 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 análise sintética
nas páginas seguintes.

3.2. Penhor financeiro com direito de disposição

i. o legislador reconheceu o direito de disposição do objeto da garantia por
parte do beneficiário do penhor financeiro, contanto que tal tenha sido convencionado

in cJ Xi (1986), pp. 15-34, JoRGe duaRte PinHeiRo, Garantia bancária autónoma, in Roa 52
(1992), pp. 417-565, FRancisco coRteZ, A garantia bancária autónoma, in Roa 52 (1992), pp.
513-610, FÁtiMa GoMes, Garantia bancária autónoma à primeira solicitação, in dJ vii, tomo 2
(1994), pp. 120-210, calvão da silva, Garantias acessórias e garantias autónomas, in Estudos de
Direito Comercial (Pareceres), coimbra, almedina, 1996, pp. 327-361, RoMano MaRtineZ,
Garantias bancárias, in Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Inocêncio Galvão Telles, vol. ii.,
coimbra, almedina, 2002, pp. 264-288, seQueiRa RibeiRo, Garantia bancária autónoma à primeira
solicitação, Garantia bancária autónoma à primeira solicitação, in Estudos em Homenagem ao Professor
Doutor Inocêncio Galvão Telles, vol. ii, coimbra, almedina, 2002, pp. 289-426, Mónica JaRdiM,
A garantia bancária autónoma, coimbra, almedina, 2002, passim ou MiGuel bRito bastos, A
recusa lícita da prestação pelo garanta na garantia autónoma “on first demand”, in Estudos em Homenagem
ao Professor Doutor Sérvulo Correia, vol. iii, coimbra, coimbra editora, 2010, pp. 525-555.
85 sobre a questão da natureza jurídica do penhor, cfr. HuGo RaMos alves, Do penhor, cit., p.
326 e segs.
86 ou, na expressão de RiMMelsPacHeR, Kreditsicherungsrecht, Munique,verlag c. H. beck, 1987,
p.1, estamos perante a captura de um objeto patrimonial com vista à satisfação do credor.
87 nesta ordem de ideias, MaRGaRida costa andRade, O penhor financeiro com direito de disposição
de valores mobiliários, cit., p. 367.
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pelas partes. conforme decorria do considerando 19 da diretiva 2002/47/ce, o
direito de utilização é circunscrito às garantias financeiras de natureza real, maxime,
o penhor. trata- se de mecanismo colimado à melhoria da liquidez do mercado em
virtude da reutilização do penhor, pois as entidades financiadoras dispõem de
maior flexibilidade para obter proveitos com o quid empenhado, enquanto as
entidades financiadas, tendencialmente, verão o custo do crédito diminuído, por
via da atribuição do direito de disposição88.

a pactuição deste direito tem vantagens para ambas as partes: o credor
poderá recorrer a esse bem para, dentro do período de tempo balizado pela data
de vencimento da obrigação garantida, o usar, transformando- o em liquidez
através de uma venda ou, eventualmente, dando- o em garantia, enquanto o
empenhador, em princípio, receberá uma quantia como contrapartida da atribuição
desse direito ou, em alternativa, logrará obter condições de concessão de crédito
mais favoráveis89.

ii. aparentemente, a fonte inspiradora desta solução é o regime plasmado no
ucc, que prevê no § 9. 207 (c) (3) a possibilidade de o credor poder dispor da
garantia prestada90.

todavia, em rigor, a solução prevista no decreto- lei número 105/2004 não
é inteiramente nova no ordenamento jurídico português. efetivamente, o artigo
671.º, alínea b) do cc determina a proibição de o credor pignoratício usar o bem
empenhado, exceto se o uso foi indispensável à conservação da coisa91, fruto da
funcionalização do poder de uso em face da conservação do bem92. conforme
assinala calvão 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 Garanzie Finanziarie: 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 financeira. O dealbar do Direito Europeu das
Garantias, cit., 1287.
90 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 noção de “security interest”, fulcral para a compreensão deste
regime, cfr., em termos perfunctórios, a síntese de anna veneZZiano, Le garanzie mobiliari non
possessorie – Profili di diritto comparato e di diritto del commercio internaionale, Milão, Giuffrè, 2000,
p. 121 e segs.
91 Para uma síntese deste regime, cfr. HuGo RaMos alves, Do penhor, cit., pp. 127-130.
92 MaRia João vaZ toMÉ, Artigo 671.º, nm. 5, in Comentário ao Código Civil – Direito das
Obrigações – Das Obrigações em geral, lisboa, universidade católica editora, 2018.
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prestador da garantia o beneficiário pode usar e onerar o objecto empenhado”, situação
que aponta para a inexistência de um regime veramente inovador93.

iii. uma vez previsto o direito de disposição, o beneficiário da garantia poderá,
nos termos do artigo 9.º, número 2 do decreto- lei número 195/2004, alienar ou
onerar o objeto da garantia prestada “nos termos previstos no contrato, como se fosse
o proprietário”. independentemente da clareza do preceito94, entendemos, no
seguimento de Pestana de vasconcelos, que o legislador deveria ter optado pela
expressão “titular”, pois, id quod plerumque accidit, o penhor terá por objeto direitos
de crédito95.

em qualquer caso, por via da previsão do direito de disposição, o beneficiário
da garantia conseguirá um efeito similar ao das garantias rotativas96, sendo certo que
esta faculdade redundará numa figura próxima do mandato97. se é certo que o orde-
namento português contém disposições de teor similar a propósito de outros institutos98,

93 calvão da silva, Banca, bolsa e seguros, 5.ª ed., cit., p. 309, opinião igualmente sustentada por
dioGo Macedo GRaça, Os contratos de garantia financeira, cit., p. 47, que ilustra igualmente com
o regime do artigo 67.º, número 2 do cc. em sentido parcialmente divergente, MaRGaRida costa
andRade, O penhor financeiro com direito de disposição de valores mobiliários, cit., p. 378, susten-
tando que “direito de uso” é uma expressão com significado próprio, não abrangendo o direito de
alienar ou onerar a coisa empenhada.
94 MeneZes coRdeiRo, Manual de direito bancário, 6.ª ed., cit., p. 832.
95 Pestana de vasconcelos, O Contrato de garantia financeira. O dealbar do Direito Europeu das
Garantias, cit., 1287, seguido igualmente por dioGo MacHado GRaça, Os contratos de garantia
financeira, cit., p. 50.
96 entende PatRÍcia Fonseca, O penhor financeiro – contributo para o estudo do seu regime jurídico,
cit., p. 29, que o exercício do direito de disposição implica que o beneficiário aja na qualidade de
mandatário sem representação do devedor, pois a pactuição da faculdade de disposição importa a
atribuição de poderes ao credor pignoratício para, caso este assim o entenda, onerar ou alienar os
bens que se encontram na sua disponibilidade. Porém, tratando-se de mandato sem representação,
o contrato produzirá efeitos na esfera do mandatário, ficando este obrigado, através do negócio
alienatório específico, a transferir para o mandante os direitos adquiridos na execução do mandato.
sobre as garantias rotativas, cfr., por todos GabRielli, Sulle garanzie rotative, nápoles, edizioni
scientifiche italiane, 1997, passim ou catalano, Il pegno mobiliare non possessório ex lege n.º
119/2016, nápoles, Jovene, 2018, pp. 45-86.
97 sobre este, por todos, JanuÁRio da costa GoMes, Contrato de mandato, in MeneZes coRdeiRo
(coordenação), Direito das Obrigações, 3.º vol., lisboa, aaFdl, pp. 263-408.
98 Reportamo-mos ao artigo 834.º, número 1 do cc, que, em sede de cessão de bens aos credores,
determina que “Enquanto a cessão se mantiver, os poderes de administração e disposição dos respectivos
bens pertencem exclusivamente aos cessionários.”. tendo presente o facto de na cessão de bens aos
credores não existir qualquer transmissão da propriedade para os credores, pese embora estes estejam
legitimados a transmitir a propriedade para terceiros, Galvão telles, Manual dos contratos, 4.ª
ed., coimbra, coimbra editora, 2002, p. 194, sustenta estarmos perante uma transmissão fiduciária
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no que ao direito de disposição diz respeito, a atribuição do direito de disposição não
importa a atuação do credor por conta de outrem, mas, outrossim, por sua conta e
no seu interesse, pelo que temos por indesmentível que o credor pignoratício age
numa qualidade análoga à de um mandatário, motivo pelo qual, a priori, lhe deverá
ser aplicável o regime do artigo 1181.º e do artigo 1184.º do cc99. certo é que o
credor pignoratício não será, em rigor, um fiduciário100, pois o ius disponendi é a
tradução da vontade das partes. todavia, summo rigore, não estamos perante um vero
encargo, pois o credor pignoratício não está obrigado a alienar o quid empenhado101.
neste particular, a qualificação deste direito dependerá do concreto acordo celebrado
pelas partes, devendo, pois, ser efetuada uma análise casuística, sendo certo que
admitimos que, em alguns casos, sejam utilizadas formulações que permitam aproximar
este direito a uma autorização102, sem prejuízo de serem igualmente utilizadas formulações
que permitam o accostamento à orbita do mandato.

decorre do artigo 10.º do decreto- lei 105/2004 que o exercício do direito de
disposição deve dar- se até à data convencionada pelas partes, cabendo ao seu beneficiário:
(i) restituir ao prestador objeto equivalente em substituição 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 benefício dos credores. em abono desta conclusão, andRÉ FiGueiRedo, O
negócio fiduciário perante terceiros – Com aplicação especial na gestão de valores mobiliários, coimbra,
almedina, 2012, p. 255, aventa que, tal como sucede na cessão de rendimento que ocorre na
exoneração pelo passivo restante, estamos perante uma titularidade de direitos patrimoniais em
nome próprio, à imagem do que sucede no artigo 1184.º, amparado na lógica de separação de
massas patrimoniais.
sobre a cessão de bens aos credores, monograficamente, monograficamente, cfr. luÍs MeneZes
leitão, A cessão de bens aos credores, lisboa: aaFdl, 1987, passim, bem como HuGo RaMos
alves, Dação em cumprimento, coimbra, almedina, 2017, pp. 205-232
99 em termos próximos, dioGo Macedo GRaça, Os contratos de garantia financeira, cit., pp. 51-52.
100 Maxime, porque é a própria lei a reconhecer que este atua “como se fosse proprietário”. Para
maiores desenvolvimentos, MaRGaRida costa andRade, O penhor financeiro com direito de
disposição de valores mobiliários, cit., p. 30 e segs.
101 cfr. o artigo 1161.º, alínea a) do cc, prevendo que o mandatário está obrigado a praticar os
atos compreendidos no mandato, segundo as instruções do mandante.
102 Para uma primeira aproximação a esta figura, cfr. Pessoa JoRGe, O mandato sem representação, lisboa,
Ática, 1961, pp. 387-404, PedRo leitão Pais de vasconcelos, A autorização, 2.ª ed., coimbra,
almedina, 2016, passim, nattini, Il negozio autorizzativo, in Rdco, X (1912), pp. 485-491, ludeWiG,
Die Ermächtigung nach bürgerlichen Recht, Marburgo,M.G. elmert’sche verlagsbuchhandlung (G.
braun), 1922, passim, caRRaRo, Contributo alla dottrina dell’autorizzazione in RtdPc i (1947), pp.
282-314, caRRaRo, Autorizzazione in nssdi tomo i, parte ii, turim, unione tipografico-editrice
torinese, 1958, pp. 1577-1582 e auRiccHio, Autorizzazione, in ed, tomo iv, Milão, Giuffrè, 1959,
pp. 502-508.
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data do vencimento da obrigação de restituição, segundo critérios comerciais razoáveis,
ou (b) compensar a obrigação de restituição do objeto equivalente103 ao objeto da
garantia original com o montante das obrigações financeiras garantidas.

temos, pois, em síntese que o credor pignoratício não é titular do quid
empenhado, mantendo- se a titularidade no empenhador. Ergo, logo que seja
exercido o direito de disposição, o devedor será titular de um direito de crédito,
apenas regressando a uma situação de propriedade na sequência do cumprimento
da obrigação de restituição do tantundem104.

iv. no âmbito de um contrato de garantia financeira poderá, ainda, prever- se
que o valor dos bens dados em garantia deverá manter uma proporção relativamente
ao valor da obrigação garantida, como sucederá na eventualidade de o valor de
ações dadas em garantia ser superior a, por exemplo, 125 por cento do valor do
mútuo garantido. nestas situações, nos casos em que seja superada a margem
prevista, o garante ficará obrigado a empenhar ativos até ser alcançado novamente
o equilíbrio inicialmente gizado pelas partes105.

Finalmente, sublinhe- se o facto de este direito de disposição apenas ser previsto
para o penhor financeiro106. efetivamente, nos casos de alienação fiduciária em
garantia, assentes na transferência do direito de propriedade sobre o objeto da
garantia para o beneficiário, não existe qualquer justificação para existirem regras
específicas sobre o direito de disposição do objeto da garantia, pois esta faculdade
é inerente à sua estrutura107.

103 nos termos do disposto no artigo 13.º do decreto-lei n.º 105/2004 considera-se objeto
equivalente i) no caso de numerário, um pagamento do mesmo montante e na mesma moeda e ii)
no caso de instrumentos financeiros, instrumentos financeiros do mesmo emitente ou devedor,
que façam parte da mesma emissão ou categoria e tenham o mesmo valor nominal, sejam expressos
na mesma moeda e tenham a mesma denominação, ou outros instrumentos financeiros, quando
o contrato de garantia financeira o preveja, na ocorrência 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 disposição de valores mobiliários, cit., pp. 381-382. cfr. ainda as observações de eRica JoHansson,
Transfer and settlement of securities: the new order, cit., p. 1098-1100, relativamente às deficiências
de redacção da diretiva em sede de direito de disposição.
105 trata-se de uma cláusula relativamente frequente em contratos de mútuo garantidos por valores
mobiliários.
106 salienta GRossi, La Direttiva 2002/47/CE sui contratti di garanzia finanziaria, cit., p. 265, que
este direito de utilização pode, em última análise, configurar uma derrogação do princípio do par
condictio creditorum e do numerus clausus das causas de preferência na satisfação do crédito.
107 andRade de Matos, O pacto comissório, cit., p. 149 e FeRnando ZunZuneGui, Una aproximación
a las garantías financieras, cit., p. 425.
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destarte, é mister relevar o carácter heurístico da distinção efetuada pelo
legislador, pois a disciplina material das garantias não é alterada: no caso do penhor
financeiro, o credor pignoratício pode exercer um direito de utilização dos
instrumentos dados em garantia, mesmo que proceda à sua reconstituição original,
sem haver lugar à perda do benefício conferido pela data da constituição do penhor,
faculdade igualmente conferida ao beneficiário de uma alienação fiduciária em
garantia, pois nos casos em que haja lugar à execução da garantia, o credor garantido
poderá proceder à sua alienação ex iure proprietatis108.

3.3. Penhor financeiro com direito de apropriação

i. o artigo 8.º do decreto- lei n.º 105/2004 determina que, sem prejuízo do
acordado pelas partes, a execução da garantia pelo beneficiário não está sujeita a
nenhum requisito, nomeadamente a notificação prévia ao prestador da garantia
da intenção de proceder à execução. daqui resulta que (i) foi deixado ao arbítrio
das partes a decisão sobre o modo como se processará a execução, (ii) o legislador
não impõe a observância de qualquer procedimento específico para executar o
penhor financeiro e (iii) no silêncio das partes, a execução do penhor financeiro
deverá efetuar- se mediante a utilização de mecanismos aptos a permitir uma
execução rápida e eficaz, sem sujeição a formalidades especiais109.

ademais, no silêncio do legislador relativamente aos mecanismos de execução
da garantia ao alcance do credor, foi dada preferência à autonomia das partes, as
quais serão livres para definir os respetivos mecanismos executórios110.

a previsão da faculdade de apropriação do bem empenhado constitui o meio
mais célere de execução da garantia111. todavia, é mister aquilatar se estamos perante

108 candian, La directiva Núm. 2002/47 en matéria de garantías financieras: el futuro de las garantias
reales mobiliarias en Europa?, cit., p. 233.
109 andRade de Matos, O pacto comissório, cit., pp. 150-151.
110 PatRÍcia Fonseca, O penhor financeiro – contributo para o estudo do seu regime jurídico, cit., p.
42. a autora refere ainda que tal definição deve ser efetuada tendo em consideração os limites
impostos pelos princípios vigentes no nosso ordenamento jurídico, como é o caso da boa fé. ora,
num contexto tão vago, não vislumbramos qual o alcance desta remissão vazia para um princípio
estruturante do ordenamento e que, em princípio, apenas deve ser invocado de forma subsidiária,
i.e, quando não exista outra explicação/solução à mão do intérprete.
111 no tocante a modalidades de execução, entende taRolli, Le Garanzie Finanziarie: il diritto di
utilizzazzione dell’oggetto della garanzia, cit., pp. 879-880, que são conformes ao normativo das
garantias financeiras as seguinte: (i) clausula de liquidação (close-out netting), a qual permite que a
realização do crédito seja reduzida a uma operação de cálculo e consequente pagamento do saldo
líquido, uma vez verificado o acontecimento que desencadeou a execução da garantia; (ii) execução
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um verdadeiro e próprio pacto comissório ou se, pelo contrário, estamos perante
um pacto marciano, pois o legislador faz referência expressa à avaliação efetuada
pelas partes. trata- se, efetivamente, de um pacto marciano112, contrariamente à
afirmação constante do preâmbulo do referido diploma, onde se pode ler: “(...)
Outra das novidades mais significativas deste diploma respeita ainda ao contrato de
penhor financeiro e corresponde à aceitação do pacto comissório, em desvio da regra
consagrada no artigo 694.º do Código Civil(...)”.

como é sabido, o pacto comissório é a convenção pela qual o credor pode
fazer seus os bens que lhe tenham sido dados em garantia em caso de incumprimento
do devedor. Mais propriamente, é uma convenção mediante a qual ocorre a perda
ou a extinção da propriedade de uma coisa do devedor (ou de terceiro) a favor do
credor. independentemente do fundamento subjacente à proibição do pacto co-
missório113, o regime vertido no decreto- lei número 105/2004, respaldado na
necessidade de avaliação do quid empenhado, configura um pacto marciano, figura
assente na transferência do bem dado em garantia para o credor mediante o
pagamento de um preço justo. In concreto, neste caso a respetiva admissibilidade
resulta também da circunstância de estarmos, na maioria dos casos, perante bens
caracterizados pela fungibilidade114.

da garantia equivalente, caso em que o credor pignoratício deve proceder à reconstituição da garantia
constituída pelo devedor, podendo proceder à venda ou à apropriação da mesma, nos termos
acordados pelas partes, contanto que, em ambos os casos, não seja excedido o valor da obrigação
garantida. trata-se, pois, de cláusulas visando limitar ao mínimo o risco de crédito
112 PatRÍcia Fonseca, O penhor financeiro – contributo para o estudo do seu regime jurídico, cit., p.
34, aleXandRe JaRdiM, Os acordos de garantia financeira, cit., p. 155, andRade de Matos, O
pacto comissório, cit., pp. 156-157, Joana PeReiRa dias, Mecanismos convencionais da garantia do
crédito: contributo para o estudo da garantia “rotativa” mobiliária no ordenamento jurídico português,
cit., 172-173, RoMano MaRtÍneZ/FuZeta da Ponte, Garantias de cumprimento, 5.ª ed., coimbra,
almedina, 2006, p. 186. em sentido contrário, considerando estarmos perante a admissão expressa
do pacto comissório, atHayde Matta, Da garantia fiduciária no âmbito do sistema financeiro, in
aavv. Garantia das Obrigações, coimbra, almedina, 2007, pp.525-564 (pp. 559-560). 
113 na esteira de JanuÁRio da costa GoMes, Assunção fidejussória de dívida, cit., p. 94, entendemos
que a ratio essendi da proibição do pacto comissório é “plúrima e complexa”, relevando a um tempo
o propósito de proteger o devedor da (hipotética) extorsão do credor, bem como a necessidade
correspondente a um interesse geral do tráfego, mormente o interesse de não serem falseadas as
regras que ditam a conduta dos agentes, através da atribuição injustificada de privilégios a alguns
credores em detrimento dos demais. Para uma síntese dos fundamentos da proibição do pacto
comissório, cfr. HuGo RaMos alves, Dação em cumprimento, cit., pp. 637-651.
114 sublinhando este aspeto, MuRino, Considerazioni sull’escussione della garanzia finanziaria
pignoratícia, cit., pp. 562-563.
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ii. de modo a garantir a licitude da cláusula prevendo a apropriação dos bens
dados em garantia, reveste especial importância a concretização dos termos através
dos quais será efetuada a avaliação da operação. salvo melhor opinião, a apropriação
apenas poderá ocorrer se forem observados determinados pressupostos, designadamente
(i) que no contrato de penhor financeiro sejam claramente identificados os critérios
a que deve obedecer a avaliação e os prazos dentro dos quais a mesma deverá rea-
lizar- se, (ii) que tais critérios sejam objetivos e conformes com os ditames da boa
fé, e (iii) que o credor só possa exercitar o seu direito de apropriação até ao montante
das obrigações financeiras garantidas que se encontre em dívida115.

ademais, a verificação destes pressupostos visa igualmente salvaguardar os
interesses do devedor e de terceiros. Quer a liquidação por compensação, quer a
própria avaliação das garantias deve ser efetuada de uma forma comercialmente
correta, sendo necessário ajustar as valorações do quid empenhado ao valor de
mercado dos instrumentos dados em garantia no momento da sua execução, sem
prejuízo do concreto acordo existente no contrato de garantia116.

em termos gerais, pode- se afirmar a existência de preço de mercado se, para
objetos ou direitos similares aos empenhados, puder ser determinado um preço
médio no conjunto de transações efetuadas por outros operadores117. naturalmente,
no caso de o quid empenhado ser negociado em mercado regulamentado, a de-
terminação do respetivo valor será mais fácil, porquanto é possível obter um valor
objetivo, refletido na cotação do bem à data do incumprimento. todavia, na
esmagadora maioria dos casos estaremos diante de um quid avaliável objetivamente,
maxime numerário, sendo possível a priori estipular cláusulas de compensação
prevendo a possibilidade de o credor declarar a compensação na sequência do in-
cumprimento, na estrita medida do quantum não pago.

esta faculdade de alienação é configurada no âmbito do direito de utilização dos
bens empenhados, não sendo uma decorrência legal imediata, pois tem de ser expressamente
prevista pelas partes118. ademais, cabe notar que a modalidade de execução da garantia
dependerá da natureza dos bens dados em garantia. com efeito, tratando- se de

115 seguimos, neste particular, andRade de Matos, O pacto comissório, cit., p. 154. 
116 ZunZuneGui, Una aproximación a las garantías financieras, cit., p. 428.
117 cfr., por exemplo, daMRau, anotação ao § 1259 bGb, nm. 10, in Münchener Kommentar
zum Bürgerlichen Gesetzbuch, vol vii, 2017. Para maiores desenvolvimentos sobre a execução
extrajudicial do penhor, cfr. cataRina MonteiRo PiRes, A execução extrajudicial do penhor – Os
casos particulares dos penhores de acções e de quotas, in O Direito, ano 142-iii (2012), pp. 539-576.
118 loiacono/calvi/beRtani, Il trasferimento in funzione di garanzia tra pegno irregolare, riporto e
diritto di utilizzazione, cit., pp 54-55 entendem que esta faculdade não briga com a configuração
real do penhor regular.
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instrumentos financeiros, o beneficiário da garantia poderá proceder à execução dando
ordens de venda ou apropriando- se da garantia, enquanto nos casos em que estejamos
perante ativos depositados em contas bancárias, o credor poderá proceder à compensação
dos créditos ou à transferência dos montantes em dívida para a sua conta119.

3.4. Natureza jurídica

tendo em consideração o facto de, no âmbito dos acordos de garantia financeira,
o credor pignoratício poder fazer seus os instrumentos financeiros dados em garantia
– desde que haja acordo das partes nesse sentido – estamos, em rigor, perante um
penhor irregular120/121.

com efeito, atendendo ao facto de o empenhador com a constituição da
garantia adquirir um crédito à restituição do equivalente, com as mesmas características
da garantia financeira original, podemos concluir que tal crédito substitui no seu
património os bens dados em garantia122. efetivamente, basta ter em consideração
que os objetos possíveis da garantia são o numerário123 e os instrumentos financeiros124,

119 ZunZuneGui, Una aproximación a las garantías financieras, cit., p. 427. o autor salienta ainda
que, uma vez verificado o incumprimento, a ordem de alienação dada pelo credor pignoratício
deve adotar a forma de requerimento dirigido à entidade encarregada da conta, devendo o referido
requerimento conter declaração do credor relativa à verificação do incumprimento e, por conseguinte,
em conformidade com o acordo das partes, deu-se o vencimento das obrigações garantidas, havendo
lugar à liquidação nos termos acordados. Já a entidade encarregada da conta, uma vez recebido o
requerimento, deverá proceder à comprovação da identidade do requerente e à verificação da sua
capacidade para efetuar o mesmo, de molde a efetivar a liquidação da garantia, caso entenda que
o requerimento está em conformidade com o acordo das partes.
120 não obstante, entende taRolli, Le Garanzie Finanziarie: il diritto di utilizzazzione dell’oggetto della
garanzia, cit., pp. 874-875, que a execução do penhor financeiro pode dar-se através de duas situações
distintas: (i) previsão no contrato de garantia de um poder de disposição sob a forma de constituição de
penhor regular por parte de y em favor do credor Z; e (ii) previsão no contrato de garantia de um poder
de disposição sob a forma de alienação do objeto da garantia por parte de y a favor de um terceiro, Z.
121 o penhor irregular é uma modalidade dos negócios irregulares. sobre estes, cfr. de siMone, I
negozi irregolari, nápoles, casa editrice dott. antónio 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 e 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 Luís Alberto Carvalho Fernandes,
vol. ii, lisboa: universidade católica editora, 2011, pp. 365-379.
122 MastRoPaolo, La nuova normativa europea sui contratti di garanzia finanziaria (dirrettiva 2002/47/CE
del 6 Giugno 2002), cit., pp. 534-535.
123 entendido como saldo disponível em conta bancária, em qualquer moeda, ou créditos que
confiram direito à restituição de dinheiro, tais como os depósitos do mercado monetário (artigo
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i.e., objetos naturalmente fungíveis, motivo pelo qual, aliado à possibilidade de
apropriação do bem dado em garantia, o penhor financeiro deve ser qualificado
como penhor irregular125, atenta a particular natureza do objeto do penhor, pautado
pela fungibilidade ou mesmo hiperfungibilidade126/127.

4. Penhor financeiro e insolvência

4.1. Generalidades

o regime dos contratos de garantia financeira tem um regime insolvencial
particular128, justificado pelo facto de “Deve[r] ser preservada[o] de certas regras de
invalidação automática a boa prática dos mercados financeiros, que merece o apoio
das autoridades de regulamentação, nos termos da qual os operadores gerem e limitam
o risco de crédito recíproco mediante mecanismos de garantia financeira complementar
(top- up collateral), em que o risco de crédito e a garantia financeira são 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.”129.

tendo presente este particular contexto, de seguida indicaremos sumariamente
os principais traços de regime concitados pelo penhor financeiro em sede insolvencial,

5.º alínea a) do decreto-lei n.º105/1004, de 8 de Maio). salienta annunZiata, Verso una disciplina
commune delle garanzie finanziarie, cit., p. 200, que estamos perante uma definição alargada que
tem por referência dinheiro em forma escritural, motivo pelo qual considera que as notas de banco
não são regidas por este diploma.
124 expressão que compreende valores mobiliários elencados no artigo 1.º do cvM, instrumentos
do mercado monetário e créditos ou direitos relativos a quaisquer dos instrumentos financeiros
referidos (artigo 5.º alínea b) do decreto-lei n.º1052004, de 8 de Maio).
125 neste sentido MeneZes coRdeiRo, Manual de Direito Bancário, 6.ª 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, calvão da silva, Banca, bolsa e seguros, 5.ª ed., cit., p. 311 sustenta que “a novel
legislação considera regular o chamado “penhor irregular””, bem como dioGo Macedo GRaça, Os
contratos de garantia financeira, cit., p. 48.
126 seguimos de siMone, I negozi irregolari, cit., pp. 50-52, sublinhando que a irregularidade tem
como “bilhete de identidade” a fungibilidade do objeto do negócio, a qual se manifesta numa
“deformidade”, rectius, irregularidade, traduzida na transmissão da propriedade do bem e na inerente
restituição do tantundem eiusdem generis.
127 o termo “hiperfungibilidade” é utilizado por vÍtoR neves, A protecção do proprietário desapossado
de dinheiro in assunção cRistas/MaRiana FRança Gouveia/vÍtoR PeReiRa neves, Transmissão
da propriedade e contrato, coimbra, almedina, 2001, pp. 141-250 (p. 156), a propósito do dinheiro.
128 “excecional”, de acordo com o preâmbulo do decreto-lei número 105/2004.
129 considerando 16 da diretiva número 2002/47/ce.
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sendo certo que este regime tem como móbil principal preservar, rectius, imunizar
uma garantia financeira validamente prestada130. todavia, em rigor, não é intuito
do legislador subtrair estes contratos da disciplina insolvencial, mas outrossim dar
prevalência a um articular regime em caso de conflito com a disciplina vertida no
ciRe131.

4.2. Vencimento antecipado e compensação

i. o artigo 99.º, número 1 do ciRe132 veio admitir a possibilidade de, a partir
da declaração de insolvência, os titulares de créditos sobre a insolvência poderem
operar a compensação dos seus créditos com dívidas à massa insolvente desde que
(i) tenha ocorrido o preenchimento dos pressupostos legais da compensação antes
da data da declaração da insolvência ou (ii) se o crédito sobre a insolvência tiver
sido preenchido antes do contra- crédito da massa os requisitos estabelecidos no
artigo 847.º.133

trata- se de uma rutura com o regime do cPeReF, dado que ao abrigo deste
normativo os credores perdiam o direito de proceder à compensação a partir da
declaração de falência. todavia, estamos perante uma rutura aparente134, pois no
cPeReF os credores eram citados de imediato aquando da declaração de falência,
tendo, por conseguinte, tempo suficiente para fazer valer o seu crédito. ora, no
ciRe a insolvência apenas é tornada pública com a declaração da insolvência,
motivo pelo qual o direito de compensar subsiste para além da declaração de
insolvência. este é um direito condicionado, pois apenas pode ser exercido nos
casos previstos no artigo 99.º, número 1 e 4 do ciRe. em qualquer caso, a previsão
do artigo 99.º do ciRe mais não é do que a tradução da atuação do mecanismo
da compensação, assente na declaração do compensante.

130 sobre a questão no direito alemão, cfr. a síntese de scHiMansKy/bunte/lWoWsKi, Bankrechts-
Handbuch, 5.ª ed., cit., § 114, nm. 114.
131 João labaReda, Contrato de garantia financeira e insolvência das partes contratantes, cit., p. 102.
132 sobre o regime da compensação de créditos no ciRe, cfr., por exemplo, luÍs MeneZes leitão,
Direito da insolvência, 9.ª ed., coimbra, almedina, 2019, pp. 182-187, MaRia do RosÁRio
ePiFÂnio, Manual de direito da insolvência, 7.ª ed. coimbra, almedina, 2019, pp. 203-205, soveRal
MaRtins, Um curso de direito da insolvência, coimbra, almedina, 2015, pp. 139-140 ou cataRina
seRRa, Lições de direito da insolvência, coimbra, almedina, 2017, pp. 220-221.
133 note-se que, de acordo com o número 2 do artigo 99 do ciRe, não relevam a perda de benefício
de prazo prevista no n.º 1 do artigo 780.º do código civil ou o vencimento antecipado e a conversão
em dinheiro resultantes do preceituado no n.º 1 do artigo 91.º e no artigo 96.º.
134 cataRina seRRa, Lições de direito da insolvência, coimbra, almedina, 2017, p. 220.
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ii. no domínio das garantias financeiras, o regime descrito sumariamente
conhece desvios, pois o artigo 12.º do decreto- lei número 1 admite a possibilidade
de as partes convencionarem o vencimento antecipado da obrigação de restituição
do beneficiário da garantia e o cumprimento da mesma por compensação, caso
ocorra um facto desencadeador da execução. este aspeto de regime é central, tendo
sido inspirado pela diretiva 98/26 / ce do Parlamento europeu e do conselho,
relativa ao carácter definitivo da liquidação nos sistemas de pagamentos e de
liquidação de valores mobiliários, a qual procurava garantir a certeza dos mecanismos
de close- out netting em contexto de insolvência135.

de acordo com o artigo 20.º do decreto- lei número 105/2004, o vencimento
antecipado e a compensação não são prejudicados (i) pela abertura ou prossecução
de um processo de liquidação relativamente ao prestador ou ao beneficiário da
garantia, (ii) pela adoção de medidas de saneamento relativamente ao prestador e
ou beneficiário da garantia, nem (iii) pela cessão, apreensão judicial ou atos de
outra natureza nem por qualquer alienação de direitos respeitante ao beneficiário
ou ao prestador da garantia. tendo presente este panorama, conclui soveral Martins
pela prevalência aos interesses da estabilidade financeira e da maior integração e
eficiência dos mercados136. efetivamente, partir do momento que se admite a pos-
sibilidade de as partes poderem convencionar cláusulas de vencimento antecipado
e, também, de compensação, é forçoso concluir que foi dada prevalência ao,
digamos, regular funcionamento dos mercados, pois assegura- se o normal funcio-
namento da garantia, maxime em sede de restituição do objeto empenhado ou de
execução da mesma em caso de incumprimento137.

não obstante, no tocante a cláusulas de compensação convencional, maxime,
cláusulas acordadas no âmbito da prestação de garantias financeiras que permitam
a compensação de créditos mesmo que não estejam vencidos ou ainda não sejam
exigíveis, entendemos que tais cláusulas apenas valerão, contanto que verificados
os requisitos da compensação legal, sob pena de, para além do regime privilegiado
dos acordos de garantia financeira, poder ser dada cobertura a situações que

135 assim, por exemplo, KRutH, Anotação ao § 96 InsO, nm. 27, in neRlicH/RöMeRMann,
Insolvenzordnung, Munique: c. H. beck, 2018.
136 soveRal MaRtins, O penhor financeiro e a alienação fiduciária em garantia no processo de insolvência,
cit., pp. 50-51.
137 conforme referem HaentJens/caRabellese, European banking and financial law, 2.ª 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.”
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afrontem flagrantemente o principio par condictio creditorum138 ou, ainda, a situações
fraudulentas.

4.3. Regime insolvencial

i. Por via de regra, os atos prejudiciais à massa insolvente podem ser resolvidos
em benefício desta, contanto que praticados nos dois anos anteriores à data do
início do processo de insolvência (artigo 120.º, número 1 do ciRe), sendo certo
que esta resolução tem como pressuposto a má fé do terceiro, a qual se presume
quanto a atos cuja prática ou omissão tenha ocorrido dentro dos dois anos anteriores
ao início do processo de insolvência e em que tenha participado ou de que tenha
aproveitado pessoa especialmente relacionada com o insolvente, ainda que a relação
especial não existisse a essa data (artigo 120.º, número 4 do ciRe)139.

no campo das garantias financeiras, este regime está afastado, tendo o legislador
procurado tutelar a boa fé do adquirente de direitos emergentes de acordos de
garantia financeira em detrimento da massa insolvente140, motivo pelo qual se

138 atento o facto de a compensação legal operar por simples declaração do compensante, a admissão
sem mais de cláusulas de compensação convencional consubstancia um desvio ao princípio par
condictio creditorum, pois permite a satisfação imediata do credor, através da extinção de créditos.
neste particular, convém ter presente que o artigo 604.º do cc apenas se refere à criação de outras
causas de preferência sobre os bens do devedor, impedindo a criação de outras para além das
previstas na lei. com efeito, o legislador tem, sobretudo, em mente as garantias reais, não existindo
obstáculo a que as partes procurem uma tutela acrescida da posição do credor, como sucede nos
casos de compensação convencional. sobre a compensação convencional, MeneZes coRdeiRo,
Da compensação no direito civil e no direito bancário, coimbra, almedina, 2003, pp. 149-152,
isabel FiGueiRedo, A compensação como garantia de cumprimento das obrigações, in O Direito 139
(2007), pp. 380-437 e HuGo RaMos alves, Sobre a função de garantia da compensação,” in O
Direito 142 (2010), pp. 1019-1056.
139 a propósito do regime da resolução em benefício da massa insolvente, monograficamente, cfr.
FeRnando de GRavato MoRais, Resolução em benefício da massa insolvente, coimbra, almedina,
2008, passim, bem como MaRisa vaZ cunHa, Garantia prejudicial e prejudicialidade – Um estudo
sobre a resolução em benefício da massa, coimbra, almedina, 2017, maxime p. 123 e segs. na manualística,
cfr., por todos, luÍs MeneZes leitão, Direito da insolvência, 9.ª ed., cit., pp. 227-236, MaRia do
RosÁRio ePiFÂnio, Manual de direito da insolvência, 7.ª ed., cit., pp. 248-256, cataRina seRRa,
Lições de direito da insolvência, cit., pp. 245-251 ou adelaide MeneZes leitão, Direito da insolvência,
lisboa, aaFdl, 2019, pp. 153-157.
140 ott/vuia, Anotação ao § 81 InsO, nm. 29, in Münchener Kommentar zur Insolvenzordnung,
3.ª 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 verfügungsbefugnis des Schuldners beim Erwerb
von Rechten zu Lasten der Masse schützt.”. os autores, ult. op. cit., nm. 30 acabam por concluir
que a importância prática será diminuta, pois a eventual transmissão da garantia ocorre em momento
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assinala o carácter “quase absoluto” destas garantias, pois o respetivo beneficiário
não receia ficar sujeito ao comum processo insolvencial141. trata- se de um mecanismo
de protecção acrescido para o beneficiário das garantias142.

o artigo 17.º do decreto- lei número 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 liquidação ou da adoção de medidas
de saneamento, desde que antes de proferido o despacho, a sentença ou decisão equi-
valente. trata- se, pois, de assegurar o “momentum definidor da validade temporal
das situações jurídicas em causa”143, uma vez que este regime visa assegurar a validade,
rectius, a imunidade da garantia financeira em situações em que facilmente poderia
ser impugnada ou contestada em sede judicial. assim, perante este regime, é forçoso
concluir que os acordos de garantia financeira são válidos mesmo que celebrados no
dia da abertura de processo insolvencial, competindo ao administrador de insolvência
demonstrar que tomou a decisão no dia de abertura do processo insolvencial, enquanto
a parte afetada pela insolvência deverá provar a atuação de boa fé144.

todavia, o regime das garantias financeiras vai mais longe, porquanto determina
a impossibilidade de resolução em benefício da massa insolvente pelo facto de o
contrato de garantia financeira ter sido celebrado ou a garantia prestada num determinado
período anterior definido por referência à abertura de um processo de liquidação ou
à adoção de medidas de saneamento ou à tomada de qualquer outra medida ou à
ocorrência de qualquer outro facto no decurso desse processo ou dessas medidas.

conforme assinala soveral Martins, a imunização insolvencial não ocorrerá
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 alínea b) do artigo
17.º, número 1 do decreto- lei número 105/2004. nestes casos regerá o regime
padrão do artigo 120.º, número 4 do ciRe, que exige a má fé do terceiro para
que possa haver lugar à resolução em benefício da massa insolvente145.

prévio à abertura do processo de insolvência, ou, inclusivamente, após a respetiva abertura, caso
em que será inválida.
141 leGeais, Sûretés et Garanties du Crédit, 13.ª ed., cit., p. 509.
142 HaentJens/caRabellese, European banking and financial law, 2.ª ed., cit., p. 244.
143 antónio PedRo a. FeRReiRa, Breve apontamento sobre o contrato de garantia financeira e suas
modalidades, cit., pp. 352-353.
144 sobre este aspeto, cfr., KRutH, Anotação ao § 81 InsO, nm. 13, in neRlicH/RöMeRMann,
Insolvenzordnung, Munique: c. H. beck, 2018, bem como KRotH, Anotação ao § 81 InsO, nm.
13, in bRaun, Insolvenzordnung, 7.ª ed., Munique: c. H. beck, 2017.
145 soveRal MaRtins, O penhor financeiro e a alienação fiduciária em garantia no processo de
insolvência, cit., p. 39.
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ii. sem prejuízo do exposto supra, importa assinalar a relatividade da imunização
dos contratos de garantia financeira. efetivamente, o artigo 19.º do decreto- lei
n.º 105/2004, determina que “A validade dos atos a que se referem os artigos 17.º e
18.º não é ressalvada sempre que os mesmos tenham sido praticados intencionalmente
em detrimento de outros credores.”.

o preceito em apreço visa, naturalmente, acautelar atos lesivos para os credores,
sendo necessário concretizar a “intencionalidade”. de acordo com João labareda,
este preceito exige não apenas a intenção lesiva por parte do prestador, mas também
a má fé do beneficiário, concluindo que não será possível recorrer ao regime da
resolução incondicional previsto no artigo 121.º do ciRe, pois o número 2 deste
artigo determina que o mesmo cede perante normas legais assentes na exigência, a
título excecional, da má fé ou na verificação de outros requisitos146. na mesma ordem
de ideias, Frederico Gonçalves 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.º do
decreto- lei número 105/2004 ter como pressuposto objetivo o prejuízo dos demais
credores e como pressuposto subjetivo a existência de um ato voluntário colimado a
provocar um prejuízo direto dos credores afetados147. em rigor, caso se pretenda atacar
a imunização insolvencial, será necessário, em face do concreto contexto em que o
acordo foi celebrado, verificar se tal prática é anómala, i.e. se é suscetível de levantar
suspeitas, nomeadamente por não serem celebrados em modos usuais (como, por
exemplo, nos casos de subavaliação ou sobreavaliação do quid objeto da garantia
em momento próximo à declaração de insolvência ou na eventualidade de existirem
fortes indícios de esta poder ocorrer)148, sendo sempre necessário demonstrar a lesão
dos demais credores por via da celebração do acordo de garantia financeira.

146 João labaReda, Contrato de garantia financeira e insolvência das partes contratantes, cit., p. 129
e soveRal MaRtins, O penhor financeiro e a alienação fiduciária em garantia no processo de insolvência,
cit., p. 40. Refere calvão da silva, Banca, bolsa e seguros, 5.ª ed., cit., p. 328, que o artigo 19.º
salvaguarda a possibilidade de atacar o contrato de garantia financeira ou a garantia financeira ao
abrigo da legislação nacional da insolvência.
147 FRedeRico Gonçalves PeReiRa, A declaração de insolvência e o penhor financeiro (em particular
a possibilidade de resolução pelo administrador de insolvência), in III Congresso de direito da insolvência,
coimbra, almedina, 2015, pp. 137-147 (pp. 143-144).
148 convém ter presente o facto de, por via de regra, a concessão de crédito ser precedida pela
avaliação de solvabilidade da entidade financiada, aspeto reforçado pela previsão de cláusulas
prevendo a obrigatoriedade de apresentação periódica dos documentos de prestação de contas
durante a vigência do financiamento. nesse contexto, é comum a análise dos documentos de
prestação de contas da entidade financiada e do garante, sendo, pois, possível ter uma visão
panorâmica acerca da potencial insolvência de ambos.

breves notas sobre o penhor financeiro

RFdul/llR, lXi (2020) 2, 347-383 381



iii. Por via de regra, a declaração de insolvência determina a suspensão do cum-
primento de qualquer contrato bilateral até que o administrador da insolvência declare
optar pela execução ou recusar o cumprimento (artigo 102.º, número 1 do ciRe).

também esta regra não tem aplicação no domínio dos contratos de garantia
financeira, uma vez que resulta do artigo 18.º do decreto- lei número 105/2004
que os contratos de garantia financeira produzem efeitos nas condições e segundo
os termos convencionados pelas partes149. neste particular, conforme sublinha
calvão da silva, tendo por base a diretiva 98/26/ce e, também, o artigo 283.º,
número 2, alínea b) do cvM, as ordens de transferência introduzidas após a
abertura do processo de insolvência serão oponíveis, contanto que executadas no
dia em que foram introduzidas e que a câmara de compensação, o agente de
liquidação ou a contraparte central provem que não tinham nem deviam ter co-
nhecimento da abertura do processo de insolvência150.

naturalmente, este regime apenas terá como limite a prática de atos em
detrimento de outros credores, nos termos do disposto no artigo 19.º do decreto- lei
número 105/2004.

à guisa de conclusão, importa assinalar que o regime exposto sumariamente
vale para a garantia financeira, maxime para o penhor financeiro. naturalmente,
atenta a natureza acessória deste, nada obstará que, contanto que verificados os
requisitos da resolução em benefício da massa insolvente, seja impugnada a obrigação
principal, caso em que, por força do princípio da acessoriedade, o penhor financeiro
acabará por ser afetado em caso de procedência.

5. Conclusões

i. conquanto não definido pelo legislador, o contrato de garantia financeira é
o acordo celebrado entre uma instituição de crédito ou entidade para o efeito
equiparada e uma pessoa coletiva, visando assegurar o cumprimento de quaisquer
obrigações cuja prestação consista numa liquidação pecuniária ou na entrega de
instrumentos financeiros, que recaiam sobre numerário ou instrumentos financeiros
e que as partes tenham decidido submeter a um regime especial de desapossamento

ii. o penhor financeiro é uma garantia acessória reportada ao cumprimento
de uma obrigação principal.

149 Preceito que, de acordo com antónio PedRo a. FeRReiRa, Breve apontamento sobre o contrato
de garantia financeira e suas modalidades, cit., pp. 353-354, atribui uma “protecção maior e mais
forte dos respetivos créditos”.
150 calvão da silva, Banca, bolsa e seguros, 5.ª ed., cit., p. 325.
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iii. decorre do decreto- lei número 105/2004 que o legislador admite três
modalidades de penhor financeiro: o penhor financeiro simples, o penhor financeiro
com direito de disposição e o penhor financeiro com direito de apropriação

iv. o direito de disposição do objeto da garantia por parte do beneficiário
do penhor financeiro carece de acordo pelas partes, tal como o direito de apropriação
do quid empenhado.

v. a qualificação do direito de disposição depende do concreto acordo celebrado
pelas partes: em alguns casos poderão ser utilizadas formulações que permitam
aproximar este direito a uma autorização, sem prejuízo de serem igualmente
utilizadas formulações que permitam o accostamento ao mandato.

vi. a previsão da faculdade de apropriação do bem empenhado não configura
a consagração do pacto comissório, mas outrossim uma previsão de pacto marciano.

vii. o penhor financeiro é um penhor irregular: havendo acordo das partes
nesse sentido, o credor pignoratício pode apropriar- se do quid empenhado, sendo
certo que, com a constituição da garantia, o empenhador adquire um crédito à
restituição do equivalente.

viii. o particular regime insolvencial previsto no decreto- lei número
105/2004 não visa subtrair os contratos de garantia financeira à disciplina insolvencial
comum, mas outrossim dar prevalência a um particular regime em caso de conflito
com a disciplina vertida no ciRe.

iX. o regime insolvencial vertido no decreto- lei número 105/2004 apenas
rege a garantia financeira. no caso do penhor financeiro, atenta a natureza acessória
deste, contanto que verificados os requisitos da resolução em benefício da massa
insolvente, nada obsta à impugnação da obrigação principal, caso em que, por
força do princípio da acessoriedade, o penhor financeiro poderá ser afetado em
caso de procedência.

breves notas sobre o penhor financeiro
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