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Os efeitos da insolvéncia em Portugal e no Brasil

The effects of insolvency in Portugal and Brazil
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Sumario: O presente artigo efectua um estudo comparativo dos Direitos Portugués
¢ Brasileiro em torno dos efeitos da insolvéncia. Sdo assim examinados os efeitos
da insolvéncia sobre as dividas, o direito de op¢ao do administrador judicial, a
utiliza¢@o da propriedade como garantia, os seus efeitos sobre a compra e venda,
as operagdes a prazo, o contrato-promessa ¢ a locagao.
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Abstract: This article makes a comparative study of Portuguese and Brazilian
Law on the effects of insolvency. The effects of insolvency on debts, the right of
choice of the judicial administrator, the use of property as collateral, its effects on
the purchase and sale, the forward transactions, the preliminary contract and the
lease are examined.
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1. Introducao.

Nesta conferéncia iremos analisar os efeitos da insolvéncia em Portugal e no Brasil'.
Afirma PHILIP R. WOOD que “na insolvéncia o direito tem que efectuar uma es-
colha particularmente dificil entre um dos lados e o outro. Ndo ha suficientemente

" Professor Catedratico da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa. Advogado e Presidente
do Conselho Superior da Ordem dos Advogados.

! Corresponde ao texto escrito da conferéncia que proferimos no I Congresso Internacional de Insol-
véncia do IBAJUD que teve lugar em Sao Paulo nos dias 28 e 29 de Agosto de 2018.
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dinheiro para circular e ndo ha consequentemente possibilidade de evitar essa es-
colha”. Assim, “a lei tem que decidir o vencedor ¢ o perdedor, o vitorioso ¢ a vi-
tima. E por isso que a lei é definitivamente tdo rude. E particularmente rude na
insolvéncia por causa do profundo efeito que a insolvéncia tem na vida das pes-
soas, nos acordos empresariais e na propria economia do Estado. A insolvéncia é
fundamental ao Direito Comercial e Financeiro porque a maior parte das nume-
rosas doutrinas do Direito Comercial s6 sdo verificaveis face ao que acontece na
insolvéncia.

O Direito da Insolvéncia ¢, por exemplo, uma das demonstragdes de quando se
verifica a transmissdo da propriedade no contrato de compra e venda e ¢ a de-
monstragdo da eficacia das garantias. Nao ha motivo para utilizar a reserva da pro-
priedade se ela falhar na insolvéncia, porque o inteiro objectivo da reserva é que
ela deva prevalecer em caso de insolvéncia. Nao ha grandes vantagens no penhor,
se o penhor for posto de lado em caso de insolvéncia do devedor, ja que a inica
razao para obter um penhor ¢ proteger o credor contra essa insolvéncia. Nao ha
razdo para facilitar a compensagdo de créditos, se ela ndo funcionar em caso de
insolvéncia, porque ¢é precisamente quando uma das partes pretende ser protegida
contra o incumprimento da outra. A eficacia do Direito das Sociedades é muito
reduzida se ele for incapaz de proteger os titulares do capital ou administradores
em caso de insolvéncia — um dos bésicos objectivos do Direito das Sociedades
nao € meramente obter conveniéncias administrativas ou funcionais, mas antes
proteger aqueles que capitalizam ou gerem a empresa contra o fracasso dessa ini-
ciativa. A eficacia dos institutos do enriquecimento sem causa ou da restituigao
dos ganhos ilicitos é enfraquecida se ndo se admitir um direito de recuperagio
desses ganhos em caso de insolvéncia, ja que ¢ normalmente ai que a aplicagdo
desses institutos se apresenta como mais ponderosa’™.

Ora, o Direito, em caso de insolvéncia, pode tomar uma posi¢do pré-credor ou
pro-devedor. No entender de WOOD uma posigao pro-credor € aquela que procura
evitar a frustragdo do crédito no caso da insolvéncia, v.g., reconhecendo as garan-
tias ¢ admitindo a compensagao. Ja uma posigdo pro-devedor procurara aumentar
o patriménio deste, v.g., restringindo as garantias, recusando a compensagdo em
caso de faléncia, recusando reconhecer direitos financeiros, como o leasing ou di-
reitos de propriedade separada, como a reserva de propriedade ou o #rust, anulando
0s pagamentos ¢ transac¢des durante um longo periodo suspeito, com possibili-
dade de oposicdo limitada pelos credores, tornando inseguras as transacgdes com

2 Cfr. PHILIP R. WOOD, “Comparative Financial Law: a Classification of the World’s Jurisidic-
tions”, em ROSS CRANSTON, Making Commercial Law. Essays in Honour of Roy Goode, Oxford,
Clarendon Press, 1997, pp. 31-89 (35-36)



15

RFDUL/LLR, LVIX (2018.2), 13-21

base numa formal retroactividade da insolvéncia, promovendo processos de re-
cuperagao da empresa, em ordem a tornar a sua liquidacao mais dificil, e autori-
zando o administrador da insolvéncia a manter os contratos proveitosos e exigir o
cumprimento deles, mas autorizando-o a repudiar os contratos ndo proveitosos
(cherry-picking)>.

WOOD classificava assim as jurisdigoes numa escala entre 1 e 10, consoante eram
pro-credor (1 e proximos) ou pro-devedor (10 e préximos):

1)  Hong-Kong, Singapura, e outros paises de influéncia inglesa:

2)  Australia, Inglaterra, Irlanda, Irlanda do Norte, ¢ Pais de Gales.

3) Alemanha, Holanda, Indonésia, Suécia, Suiga

4)  Escocia, Japao, Coreia, Nova Zelandia, Noruega.

5) EUA, Canada (com excepg¢do do Quebec, mais pro-devedor).

6)  Austria, Dinamarca, Africa do Sul, Botswana, Zimbabwe

7) Italia

8)  Grécia, Espanha, Portugal, Brasil ¢ restantes Estados da América Latina
9)  Bélgica, Luxemburgo e a maior parte das antigas colonias francesas.
10) Franga®.

Conforme iremos verificar, tanto Portugal, com o Cddigo da Insolvéncia e da Re-
cuperagdo de Empresas, de 18 de Margo de 2004, como o Brasil, conforme resulta
da sua Lei 11.101/2005, de 9 de Fevereiro de 2005, sdo leis com uma orientagao
pro-devedor, embora em alguns casos ambos os paises fagam algumas concessoes
a favor do sistema pro-credor.

2. Os efeitos da insolvéncia sobre as dividas do insolvente.

Tanto em Portugal (art. 91°, n°l, do CIRE), como no Brasil (art. 77° da Lei 11.101)
se estabelece que a declaragao de insolvéncia implica o vencimento de todas as ob-
rigacdes do insolvente. Tal solugdo justifica-se pelo facto de o concurso de credores
nao poder ser adequadamente assegurado se permanecessem dividas por vencer e
de a declaragdo de insolvéncia implicar a perda de confianga do credor nas capaci-
dades de pagamento do devedor, o que justifica de este deixe de poder beneficiar
do prazo concedido. Em ambos os direitos se prevé igualmente o desconto do

3 Cfr. WOOD, op. cit., p. 36.
4 Cfr. WOOD, op. cit., p. 36-37.
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interusurium, relativamente aos juros ganhos em consequéncia da antecipagao
do vencimento (art. 91°, n°1, CIRE) e 77° da Lei 11.101. E também relativamente
semelhante a solugdo que vigora no Brasil e em Portugal relativamente ao paga-
mento de juros pela massa insolvente. No Brasil o art. 127° da Lei 11.101 preveé que
contra a massa falida ndo s@o exigiveis juros vencidos apds a decretacao da faléncia,
previstos em lei ou em contrato, se o ativo apurado ndo bastar para o pagamento
dos credores subordinados, salvo quanto aos juros das debéntures e dos créditos
com garantia real, mas por eles responde, exclusivamente, o produto dos bens que
constituem a garantia. Da mesma forma, em Portugal, o art. 48° b) CIRE considera
créditos subordinados os juros de créditos constituidos apos a declaragdo da insol-
véncia, com excepgao apenas dos abrangidos por garantia real e por privilégios cre-
ditorios gerais, até ao valor dos bens respectivos.

Relativamente a admissibilidade da compensagado com as dividas do falido, a solugao
tradicional da lei portuguesa era a a de ndo admitir essa compensagdo, em homena-
gem ao principio par conditio creditorum (art. 153° do antigo CPEREF). Hoje o art.
99°, n°1, do CIRE vem admitir abertamente a possibilidade de declarar a compen-
sacdo se os seus pressupostos legais ou convencionais ja se verificassem naquela
data. A compensagao sé ¢ excluida em Portugal em quatro casos: a) Se a divida a
massa se tiver constituido ap6s a data da declaracdo de insolvéncia, designadamente
em consequéncia da resolucdo de actos em beneficio da massa insolvente; b) Se o
credor da insolvéncia tiver adquirido o seu crédito de outrem, apos a data da decla-
ragdo de insolvéncia; ¢) Com dividas do insolvente pelas quais a massa ndo seja res-
ponsavel; d) Entre dividas a massa e créditos subordinados sobre a insolvéncia.

Da mesma forma, no Brasil o art. 122° da Lei 11.101, vem determinar que se com-
pensam, com preferéncia sobre todos os demais credores, as dividas do devedor
vencidas até o dia da decretacdo da faléncia, provenha o vencimento da sentenga
de faléncia ou nao, obedecidos os requisitos da legislacao civil, s6 sendo excluida
essa compensagdo em relagdo aos créditos transferidos apos a decretagdo da fa-
léncia, salvo em caso de sucessdo por fusdo, incorporagao, cisdo ou morte; ou em
relacdo aos créditos, ainda que vencidos anteriormente, transferidos quando ja co-
nhecido o estado de crise economico-financeira do devedor ou cuja transferéncia
se operou com fraude ou dolo.

Ora, funcionando a compensag@o como garantia, reconhecer a compensagao apos
a declaracdo de insolvéncia representa violar o principio da paridade dos credores,
sendo esta uma solugdo que tutela o credor garantido pela compensagdo em detri-
mento dos credores comuns. Verificamos assim que neste ponto tanto o Brasil
como Portugal adoptam uma solugdo pro-credor em sede de compensagao, ha-
vendo aqui um desvio em relacdo ao sistema geral pro-devedor.
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3. O direito de op¢ao do administrador judicial.

Comum aos dois direitos ¢ igualmente o direito de opgao do administrador judicial
relativamente aos negocios em curso, que lhe permite escolher apenas os melhores
de acordo com o principio cherry picking (escolha das cerejas).

Em Portugal, o art. 102° do CIRE, nos contratos bilaterais em que o insolvente
seja parte, da como alternativa ao administrador judicial a op¢ao pela execugio
do contrato ou pela “recusa de cumprimento”, caso em que a outra parte fica cons-
tituida no direito de reclamar indemnizagao como crédito da insolvéncia, ou seja,
sujeito ao regime do concurso de credores. Em caso de recusa de cumprimento,
limita-se a indemnizacao ao valor da prestacdo do devedor, abatido do valor da
contraprestacdo de que a outra parte ficou exonerada, admitindo-se ainda que o
administrador da insolvéncia possa exigir da outra parte o valor da prestagio ja
realizada pelo devedor, na parte em que o mesmo exceda o valor da contrapartida
recebida.

Também no Brasil, o art. 117° da Lei 11.101 determina que os contratos bilaterais
ndo se resolvem pela faléncia do devedor e podem ser cumpridos pelo adminis-
trador judicial se o cumprimento reduzir ou evitar o aumento do passivo da
massa falida ou for necessario a manutenc¢ao e preservacao de seus ativos,
mediante autoriza¢do do Comité. Nos termos do seu § 1° o contratante pode
interpelar o administrador judicial, no prazo de até 90 dias, contado da assinatura
do termo de sua nomeacao, para que, dentro de 10 (dez) dias, declare se cumpre
ou ndo o contrato. Nos termos do seu § 2°, a declara¢do negativa ou o siléncio
do administrador judicial confere ao contraente o direito a indenizacéo, cujo valor,
apurado em processo ordinario, constituira crédito quirografario. O art. 118° da
Lei 11.101 prevé ainda a faculdade de o administrador judicial, mediante auto-
rizagdo do Comité, dar cumprimento a contrato unilateral se esse facto reduzir
ou evitar o aumento do passivo da massa falida ou for necessario a manutengao
¢ preservagio de seus ativos, realizando o pagamento da prestacdo pela qual esta
obrigada.

Em ambos os paises aplica-se assim plenamente a conhecida solugdo do cherry-picking
pelo administrador judicial, permitindo-se-lhe optar pelo cumprimento dos contratos
bons e rejeitar o cumprimento dos maus, o que € uma solugdo tipicamente pro-
-devedor, ja que, se o contrato ainda ndo estiver integralmente cumprido, o admi-
nistrador da insolvéncia pode rejeitar o seu cumprimento, afectando assim os direitos
da outra parte.
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4. Os efeitos da insolvéncia em caso de utilizacio da propriedade
como garantia.

Relativamente a utilizacdo da propriedade como garantia, sdo igualmente similares
as legislagoes dos dois paises. Em Portugal, o art. 104° do CIRE, ¢ o art. 8° do
Regulamento (UE) 2015/848 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de
maio de 2015, relativo aos processos de insolvéncia, determinam que, em caso de
venda com reserva de propriedade, locacdo financeira e locagdo-venda a insol-
véncia do vendedor ndo afecta a posi¢ao do comprador, no caso de a coisa lhe
ja ter sido entregue. Da mesma forma, no Brasil, o art. 49°, § 3° da Lei 11.101
estabelece que, tratando-se de credor titular da posi¢do de proprietario fiduciario
de bens moveis ou imoveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente
vendedor de imovel cujos respectivos contratos contenham clausula de irrevo-
gabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporagdes imobiliarias, ou de
proprietario em contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se
submetera aos efeitos da recuperagao judicial e prevalecerdo os direitos de pro-
priedade sobre a coisa e as condigdes contratuais, observada a legislagdo respec-
tiva. Da mesma forma o art. 119°, IV da mesma lei estabelece que o administrador
judicial, ouvido o Comité, restituira a coisa movel comprada pelo devedor com
reserva de dominio do vendedor se resolver ndo continuar a execugao do contrato,
exigindo a devolucdo, nos termos do contrato, dos valores pagos.

Trata-se de uma solug¢ao mais pro-credor, na medida em que estes direitos dos cre-
dores sdo reconhecidos em sede de insolvéncia, mas a solugdo consagrada parece
de elementar justica. Efectivamente, defendendo a doutrina mais moderna de que
areserva de propriedade constitui uma mera garantia a favor do vendedor, a
mesma nao deve privar o comprador do dominio da coisa em caso de faléncia
daquele’®, ndo devendo da mesma forma ser afectado o direito do vendedor a
recuperar o bem em caso de faléncia do comprador. Também esta solucao se justifica
em relagdo a locagdo-venda e locagdo financeira, uma vez que estas constituem
igualmente meras garantias do locador, que ndo devem prejudicar a aquisi¢do da
propriedade pelo locatario.

5 Neste sentido, ja LIMA PINHEIRO, 4 cldausula de reserva de propriedade, Coimbra, Almedina,
1988, pp. 78 e ss.
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5. Os efeitos da insolvéncia sobre o contrato de compra e venda.

Em Portugal ¢ objecto de uma regulagdo especial no art. 105° CIRE o caso da
venda sem entrega, em que ja ocorreu a transmissao da propriedade, distin-
guindo a lei as situagdes de insolvéncia do vendedor e do comprador. Em caso
de insolvéncia do vendedor, mesmo que o contrato ndo esteja cumprido por ne-
nhuma das partes, a situa¢do nao poderia ser enquadrada no art. 102° ¢ objecto
do direito de escolha do administrador da insolvéncia, dado que a recusa do
cumprimento declarada pelo administrador da insolvéncia nao poderia impedir
o comprador, j& proprietario, de reivindicar a sua propriedade, como resulta
expressamente do art. 8° do Regulamento (UE) 2015/848 do Parlamento Europeu
e do Conselho, que determina que o direito de um terceiro a reivindicar um bem
nunca ¢é afectado pelos processos de insolvéncia. Relativamente a insolvéncia
do comprador, este artigo 105° admite a recusa de cumprimento pelo adminis-
trador, caso em que terd que o comprador terd de devolver a diferenca entre o
valor da prestag@o incumprida e o valor da coisa na data da recusa, que constitui
crédito sobre a insolvéncia.

No Brasil o regime da venda sem entrega € regulado no art. 119° 1, 1 ¢ 111 da Lei
11.101. Nos termos destas disposi¢des, o vendedor nao pode obstar a entrega das
coisas expedidas ao devedor e ainda em transito, se o comprador, antes do reque-
rimento da faléncia, as tiver revendido, sem fraude, a vista das faturas e conheci-
mentos de transporte, entregues ou remetidos pelo vendedor. Da mesma forma,
se o devedor vendeu coisas compostas ¢ o administrador judicial resolver ndo
continuar a execug¢ao do contrato, podera o comprador por a disposicao da massa
falida as coisas ja recebidas, pedindo perdas e danos. Por ultimo, nao tendo o
devedor entregue coisa mével ou prestado servigo que vendera ou contratara a
prestacdes, e resolvendo o administrador judicial ndo executar o contrato, o crédito
relativo ao valor pago sera habilitado na classe propria.

Em ambos os paises a solugdo ¢ claramente pro-devedor, uma vez que os direitos
da outra parte no contrato podem vir a ser livremente afectados em consequéncia
do exercicio do direito de opgao por parte do administrador da insolvéncia.
Exceptua-se apenas o caso de ja ter ocorrido a transmissao da propriedade (o que
em Portugal ocorre normalmente no momento da celebragao do contrato), caso em
que o administrador judicial perde o direito de recusar o cumprimento. Da mesma
forma, no Brasil a revenda das coisas pelo comprador antes da faléncia, impede
que as mesmas deixem de ser entregues. Estas excepgoes no sentido do sistema
pro-credor justificam-se pela necessidade de evitar que a aquisicao dos bens seja
frustrada pela declaracao de faléncia.
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6. Os efeitos da insolvéncia nas operacgdes a prazo.

Relativamente as operagdes a prazo, no Brasil o art. 119°V, da Lei 11.101 dis-
poe que, tratando-se de coisas vendidas a termo, que tenham cotacdo em bolsa
ou mercado, e ndo se executando o contrato pela efectiva entrega daquelas e
pagamento do preco, prestar-se-a a diferenca entre a cotag@o do dia do contrato
e a da época da liquidagao em bolsa ou mercado. Ja em Portugal o art. 107° do
CIRE estabelece que se a entrega de mercadorias, ou a realizagdo de prestagdes
financeiras, que tenham um prego de mercado, tiver de se efectuar em deter-
minada data ou dentro de certo prazo, e a data ocorrer ou o prazo se extin-
guir depois de declarada a insolvéncia, a execugdo ndo pode ser exigida por
nenhuma das partes, ¢ o comprador ou vendedor, consoante o caso, tem apenas
direito ao pagamento da diferenca entre o preco ajustado e o preco de mercado
do bem ou prestagdo financeira no segundo dia posterior ao da declaracao de
insolvéncia, relativamente a contratos com a mesma data ou prazo de cumprimento,
a qual, sendo exigivel ao insolvente, constitui crédito sobre a insolvéncia. Trata-se
neste caso de uma solugdo pro-devedor, exigindo a liquidagdo imediata do
contrato antes do prazo estipulado, sendo o crédito da diferenga considerado como
quirografario.

7. Os efeitos da insolvéncia no contrato-promessa.

Em relagdo a promessa de compra e venda de imoveis no Brasil o art. 119°, VI
daLei 11.101 remete para a legislagdo respectiva. A solugdo tradicional no Direito
Brasileiro, uma vez que a transmissdo da propriedade depende do registo, ¢ a de
que o promitente-comprador ndo tem direito a transmissao de alvara para outorga
da escritura, em caso de faléncia do promitente-vendedor, mesmo que ja tenha
pago a totalidade do preco. Ja em Portugal, o art. 106° CIRE passou a consignar
que a ndo afectacdo do contrato-promessa com eficacia real, em caso de insol-
véncia do promitente vendedor, depende de o beneficiario estar na posse da coisa
a data da declaracdo de insolvéncia, solugdo que temos por dificilmente justifi-
cavel. Efectivamente o contrato-promessa com eficacia real constitui um direito
real de aquisi¢do a favor do beneficiario da promessa, que ndo se vé por que deva
ser afectado pela insolvéncia. Em ambos os casos temos assim uma solugéo
tipicamente pro-devedor, uma vez que ndo se reconhecem direitos adquiridos por
terceiro.
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8. Os efeitos da insolvéncia no contrato de locac¢ao.

Em Portugal os efeitos da insolvéncia sobre o contrato de locacao sdo regulados
nos arts. 108° e 109° CIRE, enquanto que no Brasil os mesmos constam do art.
119°, VII, da Lei 11.101. No caso de o locatario ser o insolvente, determina o art.
108° CIRE que o administrador pode denunciar o contrato, salvo se se tratar
de arrendamento para habitagdo, em que apenas se pode excluir do processo de
insolvéncia o direito ao pagamento de rendas vencidas. O n° 3 estabelece uma
solugdo com a qual estamos frontalmente em desacordo, que ¢ a de excluir a
possibilidade de o senhorio resolver o contrato com fundamento na falta de paga-
mento de rendas anteriores a declaragdo, mais uma vez uma solugao tipicamente
pré-devedor. No Brasil, a mesma solugao pro-devedor consta do art. 119° VII da
Lei 11.101 que estabelece que, na faléncia do locatario, o administrador judicial
pode, a qualquer tempo, denunciar o contrato.

No caso, porém, de ser o locador o insolvente em Portugal os direitos do locatario s6
vém a ser afectados pela insolvéncia se a coisa ainda ndo tiver sido entregue a este
(art. 109°). No Brasil nem essa possibilidade existe, uma vez que, face ao art. 119° VII
Lei 11.101, a faléncia do locador ndo resolve o contrato de locagdo, tendo assim o
locador que o continuar a cumprir. Trata-se de uma solugdo tipicamente pro-credor,
mas que se compreende em fun¢ao do da necessidade de proteccao dos arrendatarios.

9. Conclusao.

Conforme resulta desta exposicao, as solugdes adoptadas pelo Direito Portugués
e pelo Direito Brasileiro em caso de insolvéncia do devedor sdo extremamente
semelhantes, o que leva a que ndo existam diferengas significativas entre os dois
ordenamentos em matéria de insolvéncia. Ambos se podem considerar como
correspondendo a um modelo de insolvéncia pro-devedor, ainda que nalguns casos
adoptem solugdes pro-credor.



