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A 6.2 seccdo do Supremo Tribunal de Justica tem investido, ao longo destes
oito anos de especializacdo em comércio sociedades e insolvéncias, na procura das
melhores solugdes para os problemas cada vez mais complexos que vao aparecendo,
contando para isso, como é ébvio, com o grande e precioso auxilio da doutrina.

A feitura destes coléquios imp6s-se por si mesma, face a necessidade de
abrirmos a discussdo das tematicas da especialidade fazendo nela intervir todos os
operadores judicidrios por forma a obter o maior nimero de contributos para uma
melhor aprecia¢ao dos problemas que nos vao surgindo.

Nestes encontros, fazemos questao de reunir com aqueles que estudam estas
matérias e as aprofundam, neles buscando a inspiracao para desfazer os nds gordios
do dia a dia, dai a constante busca da exceléncia paras as intervenc¢des, tal como
aconteceu na primeira edicdo deste coloquio.

A abordagem do regime dos contratos em curso na insolvéncia,
nomeadamente em sede de incumprimento contrato promessa, face a doutrina
constante dos AUJS 4/2014, 4/2019 e 3/2021, vai-nos obrigar a reflectir sobre as
varias solugdes alternativas possiveis, as quais passarao, estou certa, por uma nova
leitura dos principios que subjazem ao CIRE e ao Ccivil;

A insolvéncia no contexto dos grupos de sociedades comerciais, transporta-nos
para uma outra dimens3ao societaria, envolvendo a necessidade de discutir a
transversalidade dos procedimentos;

O sobrevoo efectuado pelos contratos de swap de taxas de juro, vem-nos
relembrar a complexidade inerente as novas realidades negociais e o esforco
constante da doutrina e da jurisprudéncia para desbravar o desconhecido, criando
solucdes em prole da verdade material e do acerto que se pretende para a justica;

Por ultimo, a interpretacao correctiva do artigo 189.2, n.2 2, alinea e) do CIRE,
guanto a responsabilizacao dos administradores das sociedades comerciais afectados
pela qualificacdo da insolvéncia, constitui um apontamento importantissimo numa
matéria ainda pouco trabalhada, quer a nivel tedrico, quer a nivel pratico e que
comega a germinar nos tribunais.

Muito obrigada aos senhores prelectores, porque melhor era impossivel.

Muito obrigada ao CEJ por nos acompanhar na efectivacao deste evento.

Ana Paula Boularot!

! Juiza Conselheira, Presidente da 6.2 Sec¢do do Supremo Tribunal de Justica.
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O regime dos contratos em curso na insolvéncia: panoramica geral

PAINEL |

O REGIME DOS CONTRATOS EM CURSO NA INSOLVENCIA: PANORAMICA GERAL

Miguel Pestana de Vasconcelos?

1. Introdugdo. Enquadramento no ambito dos negdcios em curso
2. A diversidade dos regimes insolvenciais. A impossibilidade de se estabelecer uma disciplina Unica
3. Tragos comuns de regime
4. A necessaria articulagao horizontal de regimes
5. O falso regime geral do art. 102.2 CIRE
6. A regulacdo fragmentaria do contrato de compra e venda no CIRE
6.1. A compra e venda em que ainda ndo se transmitiu o direito de propriedade (sem que se tenha
pactuado a reserva de propriedade)
6.1.1. A insolvéncia do comprador
6.1.2. A insolvéncia do vendedor
6.2. A compra e venda em que ja se transmitiu o direito de propriedade
6.2.1. A insolvéncia do comprador
6.2.2. Ainsolvéncia do vendedor
7. A venda com reserva de propriedade (art. 104.2 CIRE)
8. As operacg0es a prazo (art. 107.2 CIRE)
9. O contrato de locagdo financeira
9.1. Introdugdo
9.2. Alinsolvéncia do locador financeiro
9.3. Alinsolvéncia do locatario financeiro
10. O contrato-promessa de compra e venda
10.1. A escassa regulagdo do contrato-promessa pelo CIRE
10.2. O contrato-promessa de compra e venda em curso
10.2.1. O contrato promessa de compra e venda com eficdcia real
10.2.2. O contrato promessa de compra e venda obrigacional
10.3. A uniformizagdo de jurisprudéncia pelo STJ. Os Acérdaos Uniformizadores de Jurisprudéncia
10.3.1. Acérddo Uniformizador de Jurisprudéncia n.2 4/2014 de 19 de maio de 2014
10.3.2. O Acérdao Uniformizador de Jurisprudéncia n.2 4/2019, de 12 de fevereiro de 2019
10.3.3. O Acérddo Uniformizador de Jurisprudéncia n.2 3/2021, de 16 de agosto
Videos

1. Introdugdo. Enquadramento no ambito dos negdcios em curso

I. O Cddigo da insolvéncia regula a matéria dos efeitos da declaracdo de insolvéncia sobre os
negdcios juridicos? em curso no Capitulo IV do Titulo IV relativo, por sua vez, aos efeitos da
declaracao de insolvéncia.

! Juiz Conselheiro do Tribunal de Contas, Professor Catedratico Convidado da Faculdade de Direito da
Universidade do Porto).

2 Sobre esta matéria, entre nds, ver: J. OLIVEIRA ASCENSAO, Insolvéncia: efeitos sobre os negdcios em
curso, in Themis, 2005, edi¢do especial, Novo direito da Insolvéncia (coord. J. LEBRE DE FREITAS), pp. 105,
ss.; L. CARVALHO FERNANDES/J. LABAREDA, Cddigo da insolvéncia e da recuperacdo de empresas
anotado, 3.2 ed., Quid iuris, Lisboa, 2015, pp. 459, ss.; L. MENEZES LEITAO, Direito da insolvéncia, 8.2 ed.,
Almedina, Coimbra, 2018, pp. 185, ss; idem, Cddigo da insolvéncia e da recuperagdo de empresas,
anotado, 10.2, Almedina, Coimbra, 2018, pp.172, ss; A. SOVERAL MARTINS, Um curso de direito da
insolvéncia, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2016, pp. 170, ss.; CATARINA SERRA, Li¢ées de direito da
insolvéncia, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 221, ss.; MARIA DO ROSARIO EPIFANIO, Manual de direito da
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A estrutura a que se recorre é a seguinte: comeca por se estabelecer um principio geral relativo
aos negdcios ndo cumpridos do insolvente (embora, como veremos, ndo é disso que se trata,
tendo a disposicdo um dmbito de aplicacdo mais restrito) no art. 102.23, regulando-se depois,
no todo ou em parte, os efeitos da declaracdo de insolvéncia sobre um conjunto de negdcios de
gue o insolvente seja parte, negdcios esses que sdo geralmente contratos, mas também
negadcios unilaterais (procuragdes, art. 112.2), ou partes de negdcios juridicos (como a cessdo de
créditos futuros do insolvente, art. 115.2). A disciplina imposta pela Cédigo é imperativa, sendo
“nula qualquer convencdo das partes que exclua ou limite a aplicacdo das normas” deste
capitulo (art. 119.2n.2 1).

Il. N3o se trata, no entanto, de um elenco fechado. H4 um conjunto de outros contratos cujo
regime na insolvéncia esta previsto nos diplomas que os regem, como sucede com o contrato
de seguro, os contratos de garantia financeira e os contratos de trabalho.

2. A diversidade dos regimes insolvenciais. A impossibilidade de se estabelecer uma disciplina
Unica

I. O regime dos contratos em curso na insolvéncia nao é uniforme, variando conforme os tipos
contratuais. Aquele previsto no art. 102.2 CIRE é o da suspensdo do contrato, cabendo a escolha
ao administrador.

Ha depois um conjunto de outras hipdoteses, que passamos brevemente em revista.

Il. Temos, assim, casos em que o contrato cessa imediatamente, como sucede com o mandato
(art. 106.2 CIRE), sendo o mandante declarado insolvente (art. 110.2, n.2 1 CIRE), na associa¢do
em participagdao com a insolvéncia do associante (art. 117.2, n.2 1 CIRE) ou nas operagdes a
prazo, onde se entra imediatamente numa relagdo de liquidagdo com o apuramento de um
crédito (art. 107.2 CIRE), bem como o contrato de conta corrente (art. 116.2 CIRE), com o
apuramento também do crédito de uma das partes face a outra.

lll. Noutras situagdes, pelo contrario, o contrato ndo sé se mantém, como o administrador ndo
pode recusar seu cumprimento, como se verifica na venda sem entrega ao comprador, em que
ja tenha havido ja transferéncia de propriedade (art. 105.2, n.2 1 CIRE), ou no contrato-promessa
de compra e venda com eficacia real, se ja tiver havido tradicdo da coisa (art. 106.2, n.2 1 CIRE).
E 0 que acontece igualmente, fora ja do CIRE, com os contratos de garantia financeira (art. 16.2
n.2 2 CIRE, e art. 18.2 n.2 1 do Dec.-Lei n.2 105/2004, de 8/5) e no seguro, no caso da insolvéncia
do tomador do seguro ou do segurado (mas que em se admite, ao contrario do regime geral do
art. 119.9, n.2 2 CIRE, uma cldusula contratual que atribua a declaracdo de insolvéncia esse efeito
(art. 98.9, n.2 1 da lei do contrato de seguro).

insolvéncia, 6.2 ed., 2016, pp. 175, ss.; M. PESTANA DE VASCONCELQS, O novo regime insolvencial da
compra e venda, Revista da Faculdade de Direito da Universidade do Porto, Ill, 2006, pp. 521, ss.. Na
Alemanha cujo regime o CIRE teve por base e simplesmente transcreveu em diversas disposicoes, ver:
WOLFGANG MAROTZKE, Gegenseitige Vertrdge im neuen Insolvenzrecht, 3.2 ed., Luchterhand, Neuwied,
Kriftel, Berlim, 2001 (é a obra de referéncia nesta matéria); ULRICH FOERSTE, Insolvenzrecht, 7.2 ed., C. H.
Beck, Munique, 2018, pp. 116, ss.

3 Disposicdo inspirada no § 103 InsO. Sobre esta, ver: U. FOERSTE, Insolvenzrecht, cit., pp. 119, ss.
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IV. Por fim, na insolvéncia do trabalhador (art. 113.2 CIRE), ou os contratos que obriguem a
realizagdo de presta¢do duradoura de um servigo no interesse do insolvente (art. 111.2 CIRE), e
que ndo caduquem por efeito do disposto no art. 110.2 CIRE), os contratos ndo cessam, nem se
suspendem. Podem, no entanto, ser feitos cessar, em determinadas circunstancias, pelo
administrador ou pela outra parte.

O mesmo sucede na locacdo. Na realidade, tanto na insolvéncia do locatario (art. 108.2, ns. 1 e
5 CIRE), como na do locador (art. 109.2. ns. 1 e 2 CIRE), o negdcio ndo cessa automaticamente,
nem se suspende, mas mantém-se, isto mesmo que a coisa ndo tenha ainda sido entregue. O
que significa que terad que continuar a ser cumprido, podendo, porém, dentro de determinadas
circunstancias, ser feito cessar, pelo administrador e pela outra parte.

3. Tragos comuns de regime

I. Em regra, quando o administrador exerce o direito recusar a execugao do contrato, fazendo-
o cessar a lei confere a contraparte do insolvente o direito a ser indemnizado. Ndo necessitava
de ser assim. Podia simplesmente ficar desprovido de qualquer indemnizagdo. Ao prever a
indemnizac¢ao na generalidade dos casos, a lei tutela o contraente in bonis, em detrimento da
massa.

Por outro lado, sempre que o administrador opte pela manuteng¢do do contrato, transforma a
obrigacdo da outra parte numa divida da massa, o que consiste em transformar um crédito que,
na generalidade dos casos, seria comum, num crédito superprivilegiado, porque tera que ser
pago antes de todos os outros, mesmo aqueles com garantia real.

Por fim, como se vera infra, o regime previsto para a lei para certas modalidades contratuais,
como sucede com a venda com reserva de propriedade ou, em particular a locacdo financeira,
poderia resultar em fungdo do bem objeto do contrato numa posic¢do juridica mais favoravel
para o locador financeiro ou vendedor com reserva de propriedade do que se o contrato tivesse
sido integralmente cumprido.

4. A necessaria articulagao horizontal de regimes

I. O regime dos negdcios em curso - distinto do regime dos créditos -, ou melhor dos regimes
aplicaveis aos diversos tipos contratuais previstos pela lei na eventualidade da insolvéncia de
uma, ou ambas, as partes, se por um lado tem que ser perspetivado na articulagdo de cada uma
das diversas disciplinas ai previstas, ndao implica, longe disso, um corte com o regime geral de
cada um dos tipos contratuais.

Dito de uma outra forma, é uma parte deles a que se junta com um conjunto de regras
especificas que decorrem das especialidades, que decorrem da insolvéncia de uma das partes.
O que leva a introducdo de regras que sdo por vezes especiais e, na maioria dos casos,
excecionais face ao regime geral de cada um dos tipos contratuais.

Il. Mas ndo hd um corte ente umas e outras. Sdo parte de um regime geral. Deste modo como
ndo se deve separar a compra e venda comercial da compra e venda civil, como se fossem
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compartimentos estanques, esquecendo que a primeira pressupde sempre, e articula-se, como
regime de carater especial e, por vezes excecional, face ao regime base, com ela.

Essa perspetiva geral significa que o regime, p. ex., da compra e venda tem por base o regime
geral da compra e venda, havendo desta forma uma “integracao horizontal de regime”. O que
significa, p. ex., que o vendedor ndo deixa, mesmo na insolvéncia de se poder valer o regime
genérico da venda de coisas defeituosas. O mesmo sucede com ao mandato, bem como com a
locacao.

O regime base, reforce-se, esta pressuposto e é necessario sempre, recorrer-se, com as devidas
cautelas, a esse tronco comum da figura.

5. O falso regime geral do art. 102.2 CIRE*

I. Numa primeira andlise do regime estatuido na lei insolvencial para os contratos em curso,
teriamos o seguinte sistema: um principio geral, aplicavel a generalidade dos contratos seguido
das disciplinas previstas para cada um dos tipos contratuais individualmente considerados - na
CIRE, o fora do CIRE -, sendo fechado por uma regra que se aplicaria igualmente generalidade
dos contratos, atingido certas clausulas neles incluidas.

Contudo, ndo é assim. O principio geral, um regime geral que fosse aplicavel a um conjunto de
contratos que ndo estivessem diretamente previstos na lei insolvencial ou noutros diplomas,
nao existe. A epigrafe do art. 102.2 é enganadora e ndo corresponde ao regime ai consagrado,
como se vera de seguida.

Il. Na verdade, esta disposicdo aplica-se aos contratos bilaterais sinalagmaticos nao
especialmente regulados nos artigos seguintes, quando nao haja ainda integral cumprimento
tanto do insolvente como da outra parte.

Vejamos entdo com mais detalhe o seu ambito de aplicacdo.

A norma exige o preenchimento de trés requisitos a reter: inexisténcia de regulacdo especial do
negdcio nos artigos seguintes; contrato bilateral sinalagmdtico; ndo cumprimento integral nem
pelo insolvente nem pela outra parte.

lll. Passamos a sua andlise. O negdcio, mesmo verificando-se os restantes requisitos da norma
(contrato bilateral sinalagmatico ndo integralmente cumprido por ambas as partes), ndo pode
estar especialmente regulado numa outra disposicdo deste capitulo. E por isso, diga-se, a titulo
de exemplo, que a locacdo (art. 108.2 e art. 109.2 CIRE) e o mandato (art. 110.2 CIRE) estdo fora
do ambito de aplicacdo do preceito.

4 Quanto a esta disposic¢do, ver: M. PESTANA DE VASCONCELOS, O novo regime insolvencial da compra e
venda, cit., pp. 535, ss (que aqui seguimos de perto); J. OLIVEIRA ASCENSAO, Insolvéncia: efeitos sobre os
negdcios em curso, cit., pp. 111-113; L. CARVALHO FERNANDES/J. LABAREDA, Cédigo da insolvéncia e da
recuperacdo de empresas anotado, vol. |, cit., pp. 392-395; L. MENEZES LEITAO, Direito da insolvéncia, cit.,
pp. 185, ss:, A. SOVERAL MARTINS, Um curso de direito da insolvéncia, cit., pp. 170, ss:, CATARINA SERRA,
Li¢bes de direito da insolvéncia, cit., pp. 225, ss; N. PINTO OLIVEIRA, Efeitos da declaracdo de insolvéncia
sobre os negdcios em curso: em busca dos principios perdidos?, in | Congresso de direito da insolvéncia
(coord. Catarina Serra), 2013, pp. 201, ss.
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IV. Temos, em seguida, que estar perante um contrato bilateral em que se estabeleca um nexo
de reciprocidade, ou nexo sinalagmatico, entre as obrigacdes das partes. Na verdade, é a uma
das manifesta¢des do sinalagma funcional, a exce¢do de ndo cumprimento do contrato, que
justifica o particular regime estatuido: qualquer das partes pode recusar a realizacdo da sua
prestacdo, a ndo ser contra a realizacdo integral da contraprestacdo da outra parte/insolvente.
Ora, para tal (para poder cumprir integralmente a prestacao do insolvente e integrar a prestagao
da outra parte na massa, evidentemente, quando vir vantagem nessa troca), o administrador
tem que transformar a esse crédito sobre a insolvéncia em crédito sobre a massa (na hipdtese
em analise o crédito ao preco), optando pelo cumprimento®, sendo ainda preciso que a massa
esteja em condicOes de pagar integralmente o preco.

V. Em terceiro lugar, é necessario que a contraparte do devedor insolvente esteja em condi¢cGes
de se poder valer da excecao de ndo cumprimento do contrato e, por isso, nem ela nem este
ultimo podem ter cumprido integralmente, o que significa que ndo realizaram (ou ndo o fizeram
na totalidade) a prestacdo principal ou uma prestacdo secundaria acesséria da prestacdo
principal® incluida no sinalagma’.

VI. Esta assim demonstrado que regime previsto ndo corresponde a sua epigrafe, (“principio
geral quanto a negdcios ainda ndo cumpridos”), sendo o seu ambito de aplicagdo muito mais
restrito®: ele limita-se aos contratos bilaterais sinalagméticos, n3o integralmente cumpridos por
ambas as partes, quando nao sejam objeto de regulacdao particular nos restantes artigos do
Capitulo IV do Titulo IV do CIRE, estando assim excluidos os negdcios unilaterais, os contratos
unilaterais, os contratos bilaterais imperfeitos®, assim como aqueles contratos bilaterais
sinalagmaticos em que uma das partes ja tenha cumprido na integra.

VII. A figura que o artigo toma por base é a compra e venda de coisas genéricas em que a
propriedade ndo se tenha ainda transmitido e dos contratos de fornecimento, como o préprio
regime decorrente do art. 102.2, n.2 3 CIRE confirma. S3o estes tipos contratuais que o regime
pressupde. Sem essa referéncia, sem o pano se fundo desses dois contratos, ele ndo é
compreensivel.

> 0 administrador n3o pode satisfazer créditos sobre a insolvéncia fora das regras do concurso. Tratando-
se créditos comuns e ndo sendo, como acontecera na esmagadora maioria dos casos, a massa suficiente
para os satisfazer a todos na totalidade, vigoram as regras do rateio (art. 176.2 CIRE), que o administrador
nao pode deixar de observar. O art. 51.2 al. f) CIRE é necessario porque sé dessa forma o administrador
pode cumprir integralmente a divida do insolvente, trazendo para a massa a presta¢ao da outra parte.
Sem tal disposi¢do, o administrador ndo o poderia, como se apontou, fazer.

6 Para a terminologia adotada, ver CARLOS MOTA PINTO, Cesséo da posicdo contratual, Almedina,
Coimbra, reimpressao, 1982, p. 337.

7 Sobre este ponto, ver J. RIBEIRO DE FARIA, Direito das obrigacées, vol. |, 2.2 ed., atualizada e ampliada
por MIGUEL PESTANA DE VASCONCELOS e RUTE TEIXEIRA PEDRO, Almedina, Coimbra, 20220, pp. 245, ss..
8 Sublinhando a restri¢gdo da “extens3o aparente do art. 102/1 CIRE”, J. OLIVEIRA ASCENSAO, Insolvéncia:
efeitos sobre os negdcios em curso, cit., p. 113. Também L. CARVALHO FERNANDES/J. LABAREDA, Cédigo
da insolvéncia e da recuperagdo de empresas anotado, cit., p. 461.

® 0. JAUERNIG, Zwangsvollstreckungs- und Insolvenzrecht, cit., p. 225.
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6. A regulagao fragmentadria do contrato de compra e venda no CIRE

I. A compra e venda é objeto de uma regula¢do fragmentdria no CIRE, estando o seu regime
repartido por diferentes normas: art. 102.2, para a venda sem transmissao do direito real a data
da declaracdo da insolvéncia; o art. 105.92, quando o direito real ja se tenha transmitido nessa
data; 0 51.2al. f), que regula as particularidades dos contratos de compra e venda do insolvente
que tenham por objeto prestacGes divisiveis (no sentido das Teilbare Leistungen do § 105 InsO);
o art. 103.9, relativo ao caso particular da prestacdo que seja fraciondvel na entrega de varias
coisas, nao facilmente substituiveis, entre as quais exista uma conexdo funcional; o art. 107.9,
em que se disciplina a entrega de determinados bens que tenham um preco de mercado ou de
bolsa em que a entrega tenha de se efetuar em determinada data ou dentro de certo prazo, e a
data ocorrer ou o prazo se extinguir depois de declarada a insolvéncia (as chamadas “operacgdes
a prazo”); e o art. 104.9, cujo objeto é a venda com reserva de propriedade.

Il. De seguida, iremos analisar o que denominamos o regime geral da compra e venda e que
consta dos artigos 102.2 a 105.2 conforme o direito ndo se tenha transmitido (sem que se tenha
convencionado a reserva de propriedade) ou essa transferéncia ja se tenha operado aquando
da declaragdo de insolvéncia, passando em seguida aos casos particularmente regulados deste
contrato.

6.1. A compra e venda em que ainda ndo se transmitiu o direito de propriedade®’
6.1.1. A insolvéncia do comprador

I. A transmissdo do direito real produz-se no nosso sistema por mero efeito do contrato e, em
geral, aquando da sua celebra¢do. Pode dar-se o caso, porém, de, tendo ja sido celebrado o
contrato de compra e venda e ndo tendo o comprador/insolvente pago o preco, nem o vendedor
entregue a coisa, a propriedade sobre o bem negociado ndo se ter ainda transmitido.

E 0 que acontece com as obrigagdes genéricas em que a concentragdo e a transferéncia de
propriedade, coincidem, em regra, com o cumprimento. Na verdade, o contrato de compra e
venda de onde decorrem obriga¢Ges genéricas, a modalidade mais importante de compra e
venda comercial, constitui o caso mais relevante a que esta norma se aplica.

Il. Nesta hipdtese, ou seja, na compra e venda, nem o comprador/insolvente pode ter pago
(totalmente) o preco nem o vendedor entregue a coisa (ou, totalmente, as coisas); ou entdo,
como se disse, e este aspeto tem aqui relevancia para o vendedor, ndo foi realizada uma
prestacdo secunddria acesséria da prestagao principal inserida no sinalagma.

Se assim ndo fosse, ou seja, se estivéssemos perante um contrato de compra e venda em que o
vendedor ja tivesse cumprido (integralmente), estariamos perante um crédito sobre a
insolvéncia, enquanto que se o comprador tivesse realizado a sua prestacdo (integralmente)

10 Sobre esta matéria, ver desenvolvidamente, M PESTANA DE VASCONCELOS, O novo regime insolvencial
da compra e venda, cit., pp. 521, ss.. (qQue se segue de perto neste ponto).
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estariamos face a um crédito integrante da massa (art. 46.2 CIRE - cujo cumprimento o
administrador teria que exigir a outra parte)'®.

lll. Preenchidos os requisitos do art. 102.2 n.2 1 CIRE, o cumprimento fica suspenso, podendo o
administrador optar pela execucdo ou recusar o cumprimento. O vendedor ndo pode optar
como) por realizar ou completar a sua prestagao. Pode, no entanto, fixar-lhe um “prazo
razodvel” para que este exerca a sua opcgdo, findo o qual “se considera que recusa o
cumprimento” (art. 102.2 n.2 2 CIRE).

Se o administrador se decidir pela primeira via, o que fard sempre que a veja interesse na
integracdo na massa da coisa vendida e esta tiver meios para pagar o preco (sendo a escolha da
execucdo pelo administrador abusiva, quando o cumprimento pontual das obrigacdes
contratuais for “manifestamente improvavel”, art. 102.2 n.2 4 CIRE), a obrigacdo do comprador
transforma-se numa divida da massa insolvente, art. 51.2 n.2 1 al. f) CIRE.

IV. Recusado o cumprimento?’?, a posi¢do do vendedor é conformada pelo disposto no art. 102.2
n.2 3 CIRE, o que significa desde logo que nenhuma das partes tem direito a restituicdo do que
prestou [art. 102.2, n.2 3, al. a) CIRE]. Contudo, sé sera assim se houver cumprimentos parciais
de ambas as partes e uma correspetividade entre as prestacGes ja efetuadas por elas. Por
exemplo, se se tiver acordado a entrega parcelar da mercadoria vendida, entrega essa
acompanhada pelo pagamento de parte do pre¢o correspondente as coisas entregues e essas
prestagOes parciais ja tiverem sido realizadas.

V. Pode dar-se o caso, porém, de o comprador/insolvente ter antecipadamente pago parte do
preco. Nessa hipétese, dispde o art. 102.2, n.2 3, al. b) CIRE que a massa insolvente (isto &, o
administrador) tem o direito de exigir o valor da contraprestac3o correspondente®® 3 prestac3o
ja efetuada pelo devedor na medida em que ndo tenha sido ainda realizada pela outra parte
[art. 102.9, n.2 3, al. b) CIRE]. Ou seja, sendo a contraprestacdo do vendedor a entrega das coisas
vendidas, o vendedor terd que devolver o valor das coisas correspondentes a essa parte do

preco paga.

VI. No entanto, essa entrega acabara, na generalidade dos casos, por ndo se efetivar, uma vez
que o vendedor, na eventualidade de recusa de cumprimento por parte do administrador, tera
direito, por um lado, a um crédito sobre a insolvéncia, calculado nos termos da alinea c) do n.2
3 do art. 102.2 CIRE e, por outro, a uma indemnizacdo pelos prejuizos sofridos [mas que existe
apenas até ao valor da referida obrigacdo do vendedor - isto é, calculada nos termos da alinea
b) do n.2 3 deste preceito - e a que se abate o montante do crédito do vendedor mencionado -
ou seja, aquele calculado nos termos da al. c) do n.2 3 do preceito em andlise], podendo recorrer

11 Cfr. REINHARD BORK, Einfiihrung in das Insolvenzrecht, 3.2 ed., Mohr Siebeck, Tubinga, 2002, p. 75.

12 J, OLIVEIRA ASCENSAO (Insolvéncia: efeitos sobre os negécios em curso, cit., p. 125) entende que a
recusa de cumprimento pelo administrador conduz a uma “reconfiguragao da relagdo”.

130 que implica que esta correspondéncia entre a prestacdo parcial realizada pelo devedor insolvente,
antes de ser declarada a insolvéncia, e parte da contraprestacdo do outro contraente se possa
estabelecer. O que no caso analisado em texto é verdade (parte do prego/parte das coisas).
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a compensacdo desses créditos [sobre a insolvéncia, art. 102.2 n.2 3 al. ¢) e al. d) iii) CIRE] com o
crédito da massa a restituic3o [art. 102.2 n.2 4 al. e) CIRE]**.

VII. Além de ndo ter, em principio, e nos termos que acabamos de ver, de restituir as prestacdes
recebidas, o vendedor®®, tem o direito de exigir, como crédito sobre a insolvéncia, o valor da
prestacdo do devedor, na parte incumprida, deduzido do valor da contraprestacdo
correspondente que ainda ndo tenha sido realizada [art. 102.2 n.2 3 al. ¢) CIRE]. Trata-se da
aplicacdo aqui da teoria da diferenca.

VIIl. Ainda, o vendedor terd direito a indemnizacdao pelos prejuizos sofridos com o
incumprimento. Esta indemnizacdo implica, nos termos gerais, que a outra parte, ou seja, o
vendedor, prove o montante dos danos sofridos.

De todo o modo, esta limitada ao valor da obriga¢do decorrente da al. b) do n.2 3 do art. 102.2
CIRE, sempre que ela exista, o que, conforme se viu, implica que o insolvente/comprador tenha
realizado parte da sua prestagdo sem que a outra parte/vendedor tenha realizado, por sua vez,
a contraprestagdo correspondente.

Nos outros casos, ndo havera lugar a ela e a indemnizagao nao sofre também este limite. Na
fixacdo do montante indemnizatdrio havera que abater a quantia a que a outra parte tem direito
por forga da al. c) do n.2 3 do art. 102.2 CIRE.

IX. Do critério legal resulta que, no fundo, a intenc¢do do legislador foi a de estabelecer na alinea
c) do n.2 3 do art. 102.2 CIRE um mecanismo que possibilite a fixacdo de forma rapida do valor
indemnizatério (recorrendo a teoria da diferenca?®), permitindo, no entanto, ao vendedor exigir
um montante superior, sempre que 0s prejuizos que a recusa do cumprimento pelo
administrador tenha gerado sejam superiores ao valor acima apurado (para o que existe em,
certos casos, ou seja, quando houver lugar a obrigacdo prevista no art. 102.2 n.2 3 al. a), um
limite).

6.1.2. A insolvéncia do vendedor

I. Continuamos a aplicar, como se referiu, o art. 102.2 CIRE. Naqueles contratos de compra e
venda em que seja declarada a insolvéncia do vendedor e este ja tenha integralmente cumprido,
estamos face a um crédito da massa, e, verificando-se a hipdtese inversa, teremos um crédito
do comprador sobre a insolvéncia.

Havendo inexecucdo das prestacdes por ambas as partes, o administrador pode optar pelo
cumprimento (art. 102.2 n.2 1 CIRE), caso em que terd que entregar as coisas vendidas (que
fazem parte da massa), sendo essa obrigacdo uma obrigacdo da massa, e exigir o prego (sem

14 0 sistema esta estruturado para que esta compensacdo se possa realizar. Por isso, a alinea b) don.2 3
do art. 102.2 CIRE impde a restituicdo do valor e ndo das proprias coisas, quando diferentes de dinheiro,
objeto da contraprestacao.

15 Ao contrério do que sucedia no CPEREF (art. 161.2 ns. 1 e 2).

16 para a adog¢3o neste critério na Alemanha como forma de determinar a indemnizacdo da outra parte
no caso de recusa do cumprimento pelo administrador, ver O. JAUERNIG, Zwangsvollstreckungs- und
Insolvenzrecht, cit., p. 225.
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que a outra parte se possa recusar a cumprir). Cumprindo o administrador, transmite-se a
propriedade das coisas.

Il. O administrador pode ainda recusar o cumprimento. Nessa eventualidade, de forma paralela
ao que dissemos no numero anterior, ndo havera lugar a restituicdo das mercadorias recebidas
(cumprimento parcial). Contudo, nos termos do art. 102.2 n.2 al. b), o administrador podera
exigir o valor da contraprestacdo do comprador correspondente a parte da prestacdo que ja foi
realizada pelo vendedor/insolvente, se o adquirente ainda n3o a tiver realizado. Mais uma vez,
este pode recorrer a compensacao, valendo-se dos créditos resultantes das alineas c) e d) do n.2
3 do art. 102.2 CIRE [art. 102.2 n.2 3 al. e) CIRE].

O comprador terd ainda o crédito decorrente da al. c) do n.2 3 do art. 102.2 CIRE (teoria da
diferenca), se a coisa tiver um valor de mercado superior ao pre¢o acordado, bem como,
acompanhando o que acima dissemos, podera exigir uma indemnizacdo, demonstrando o
montante dos danos que o incumprimento lhe causou [art. 102.2 n.2 3 al. d) CIRE].

6.2. A compra e venda em que ja se transmitiu o direito de propriedade
6.2.1. A insolvéncia do comprador

I. Esta hipdtesel’ estd regulada nos artigos 102.2 e 105.2 n.2 1 al. b) CIRE. A disciplina aplicavel é
essencialmente a do art. 102.2 CIRE, com uma pequena particularidade decorrente do art. 104.2
n.2 5 CIRE na eventualidade de recusa por parte do administrador?8.1

Tanto mais que o referido art. 104.2 n.2 5 CIRE - para onde o art. 105.2 n.2 2 al. b) CIRE remete -
, remete por sua vez para o art. 102.2 n.2 3 CIRE. Dai que: sempre que for declarada a insolvéncia
do comprador, ndo tendo sido ainda cumprida a obrigacdao de entrega do vendedor, se a
propriedade ja se tiver transmitido e o insolvente também ndo tiver pago o preco, o
cumprimento fica em suspenso até que o administrador decida optar pela execuc¢do do contrato
ou recuse o cumprimento (mais uma vez ao contrario do CPEREF, ao vendedor ndo é conferida
a faculdade de realizar ou completar a sua prestacdo). O vendedor pode fixar ao administrador

um prazo razoavel para o exercicio da opgao.

Il. Escolhendo o cumprimento, a obrigacdo de pagar o preco passa a ser divida da massa [art.
51.2 al. f) CIRE].

17 Sobre o ponto, ver M. PESTANA DE VASCONCELOS, O novo regime insolvencial da compra e venda, cit.,
pp. 542, ss. (que se segue de perto).

18 Com ressalva do disposto no art. 107.2 CIRE (art. 105.2 n.2 1 CIRE).

190 art. 105.2 CIRE, quer na al. a), quer na al. b), pressupde o art. 102.2 CIRE, isto &, que se trate de um
contrato ndo integralmente cumprido nem pelo insolvente nem pela outra parte (cujo fundamento, a
exceptio, apontamos em texto). Esta disposi¢do limita-se a introduzir algumas especialidades que so
assumem particular relevo na eventualidade de insolvéncia do vendedor, em que se afasta a escolha do
administrador (que é pressuposta e que ele s6 poderia ter por aplicacdo do art. 102.2 n.2 1 CIRE cujos
requisitos, portanto o incumprimento por qualquer dos contraentes, teriam, pois, de estar preenchidos),
tendo em atengdo que a propriedade é ja do comprador. Na hipotese de insolvéncia do adquirente,
conforme se diz em texto, a especialidade introduzida é de importancia bem mais diminuta e limita-se a
consagrar um critério particular de calculo do montante objeto do crédito do art. 102.2 n.2 3 al. c) CIRE.

CENTRO
DE ESTUDOS
JUDICIARIOS 23




COLOQUIOS STJ - COMERCIO, SOCIEDADES E INSOLVENCIAS (2.7 edi¢d0)

O regime dos contratos em curso na insolvéncia: panoramica geral

Na eventualidade de optar pela recusa, entdo, por forca do disposto no art. 105.2 n.2 1 al. b)
CIRE, deverd aplicar-se o disposto no art. 104.2 n.2 5 CIRE, que, por sua vez, remete para o art.
102.2 n.2 3 CIRE com a especialidade do calculo do crédito da al. c) se fazer nos termos ai
definidos (no art. 104.2 n.2 5 CIRE).

O caso ai previsto (no art. 104.2 n.2 5 CIRE) é essencialmente, embora a lei ndo o diga, o da venda
a prestacOes com reserva de propriedade e entrega da coisa. Por isso colhe o seu principal
relevo, aqui, na hipdtese de venda a prestacdes em que a propriedade da coisa ja se tenha
transmitido a outra parte. O crédito decorrente do art. 102.2 n.2 3 al. ¢) CIRE determina-se pela
diferenca, se positiva, entre o montante das prestagdes previstas até ao final do contrato,
atualizadas para a data da declaracdo de insolvéncia por aplicacao do estabelecido no n.2 2 do
artigo 91.9, e o valor da coisa na data da recusa (art. 104.2 n.2 5 CIRE).

lll. Se a venda ndo tiver sido realizada a prestacgdes, o critério do art. 104.2 n.2 5 CIRE coincidira
essencialmente com o do préprio art. 102.2 n.2 3 al. c¢) CIRE?°.?! Neste ponto, também, verifica-
se um afastamento do regime do CPEREF (art. 161.2 ns. 1 e 2).

A recusa de cumprimento, como sublinha Oliveira Ascens3o?? configura nesta hipétese uma
verdadeira resolugao, com efeitos retractivos. Na verdade, o bem faz ja parte da massa (art. 46.2
n.2 1 CIRE), uma vez que o insolvente era o seu proprietario, tendo a recusa pelo administrador
como efeito a reaquisi¢cio da propriedade pelo vendedor?.

6.2.2. A insolvéncia do vendedor

I. O aspeto central nesta hipdtese é a da transmissdo anterior a declaragdo de insolvéncia da
propriedade da coisa ao comprador. Esta ndo integra a massa, uma vez que se trata de um bem
de terceiro. A lei, ao contrario do regime geral aplicadvel aos contratos bilaterais sinalagmaticos
nado integralmente cumpridos nem pelo insolvente nem pela outra parte do art. 102.2 CIRE,
retira ao administrar o poder de escolha entre o cumprimento e o ndo cumprimento.

Por conseguinte, este tem sempre que cumprir, entregando a coisa. A divida passa a ser divida
da massa insolvente [art. 51.2 n.2 1 al. e) CIRE]. O prego, por sua vez, constitui um crédito da
massa.

20 0 valor da prestacdo do devedor/insolvente/comprador é o preco, a que se subtrai o valor da
contraprestagdo da outra parte/vendedor, ou seja, o valor da coisa (essencialmente o que se verifica aqui
é a diferencga de valor entre a atribuigdo patrimonial do devedor/insolvente/comprador e aquela da outra
parte/vendedor)

21 0 que nos leva a pensar que o caso tido em vista pelo legislador, e que justifica a remiss3o para o art.
104.2 n.2 5 CIRE, foi o da venda de coisa certa e determinada a prestacGes, embora ndo o tenha dito.

22 Como sublinha J. OLIVEIRA ASCENSAO, Insolvéncia: efeitos sobre os negdcios em curso, cit., p. 119.

3 0 que significa que, neste caso, a lei articula uma resolucdo com efeito retractivo (embora
desencadeada pelo administrador), com uma indemnizagdo que compreende o que a outra parte teria
obtido se o contrato tivesse sido integralmente cumprido.
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7. A venda com reserva de propriedade (art. 104.2 CIRE)

I. O regime da venda com reserva de propriedade?*-?°

no CIRE varia, tanto no caso de declaragdo
de insolvéncia do vendedor, como na do comprador, consoante a coisa tenha ou ndo sido
entregue a outra parte.

Os primeiros casos - em que a coisa tenha sido entregue - sdo os mais vulgares correspondendo
a figura comercial da venda a prestacdes com reserva de propriedade e entrega da coisa. O
vendedor pretende entregar a coisa ha outra parte, permitindo que ela a use (decorrendo dai
muitas vezes os préprios proveitos que irdo permitir o pagamento do bem), sem que lhe seja
vedada a possibilidade de recuperar a coisa vendida na eventualidade de incumprimento da

outra parte (art. 886.2, art. 435.2 n.2 1) ou mesmo da sua declarac¢do de insolvéncia.

Il. Comegamos por analisar os casos de insolvéncia do vendedor, que tem agora um regime
particular, para em seguida passarmos a insolvéncia do comprador.

lll. Tendo a coisa sido entregue ao comprador na data da declaracao de insolvéncia, ele pode
exigir o cumprimento do contrato (art. 104.2 n.2 1 CIRE). Protege-se assim, de forma expressa,
0 que ndo acontecia no CPEREF, em termos insolvenciais a sua expectativa de aquisicao.

Se a coisa nao tiver sido entregue, estaremos face a um contrato bilateral nao integralmente
cumprido por qualquer das partes, com aplicagdo do regime do art. 102.2 n.2 1 CIRE que confere
o poder de escolha ao administrador entre o cumprimento e a recusa de cumprimento.
Decidindo-se pela recusa, o comprador ndo adquirird o bem - que permanece na massa e sera
liguidado -, vendo a sua posi¢cdo conformada pelo disposto no art. 102.2 n.2 3 CIRE. Optando o
administrador pelo cumprimento, terd que cumprir a obrigacdo do vendedor, acabando a outra
parte, depois de ter pago o prec¢o na totalidade, por adquirir a propriedade da coisa, que sai
entdo da massa.

IV. Passemos entdo a insolvéncia do comprador. Em primeiro lugar, a clausula sé é oponivel a
massa na eventualidade de ter sido estipulada por escrito até ao momento da entrega da coisa
(art. 104.2 n.2 4 CIRE).

Depois, caso a coisa tenha ja sido entregue ao comprador, o prazo a fixar ao administrador da
insolvéncia nos termos do art. 102.2 n.2 2 CIRE ndo pode esgotar-se antes de terem passado
cinco dias sobre a data da assembleia de aprecia¢do do relatdrio, a ndo ser que o bem seja

24 A que é equiparada, corretamente, segundo nos parece, a loca¢do venda e a locac3o financeira (art.
104.2 n.2 2 e 3 CIRE). A atual disciplina da venda com reserva de propriedade inspira-se fortemente no §
107 InsO. Todavia, na Alemanha ndo se faz a equiparacgao legal a loca¢do venda e a locagdo financeira e o
regime do § 107 InsO refere-se sé a coisas mdveis, o que ndo se verifica entre nds. Quanto ao regime do
§ 107 InsO, ver: W. MAROTZKE/Heidelberger Kommentar zur Insolvenzordnung, 2.2 ed., C. F. Miller,
Heidelberga, 2001, § 107 (Eigentumsvorbehalt), pp. 387, ss.; idem, Der Eigentumsvorbehalt in neuen
Insolvenzrecht, Juristen Zeitung, 1995, pp. 803, ss.; O. JAUERNIG, Zwangsvollstreckungs- und
Insolvenzrecht, cit., pp. 227, ss..

25 Quanto a esta disciplina, entre nds, ver: M. PESTANA DE VASCONCELOS, O novo regime insolvencial da
compra e venda, cit., pp. 552, ss (que se segue de perto); J. OLIVEIRA ASCENSAO, Insolvéncia: efeitos sobre
0s negdcios em curso, cit. pp. 122-123; L. CARVALHO FERNANDES/J. LABAREDA, Cédigo da insolvéncia e
da recuperagéo de empresas anotado, cit., pp. 467, ss; L. MENEZES LEITAO, Direito da insolvéncia, cit., pp.
190, ss.
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passivel de desvalorizacdo considerdvel durante esse periodo e a outra parte advertir
expressamente o administrador da insolvéncia dessa circunstancia (art. 104.2 n.2 3 CIRE).

A razdo de ser deste alargamento do prazo, antes do qual o administrador ndo pode ser forgado
a decidir, prende-se com o destino dos estabelecimentos integrados na massa, em que os
referidos bens, adquiridos com reserva de propriedade, se inserem. Com efeito, s6 nessa
assembleia se decidira sobre o encerramento ou continuagao em atividade do estabelecimento
ou estabelecimentos compreendidos na massa insolvente (art. 156.2 n.2 2 CIRE)?®. E necessario,
para que a decisdo da assembleia ndo tenha quase necessariamente que ser negativa, que os
referidos bens, muito frequentemente de grande relevancia para o funcionamento dos referidos
estabelecimentos, n3o lhes sejam retirados. A referida norma visa assegurar esse resultado?’.

V. De todo o modo, mesmo dispondo de um periodo de tempo mais alargado, o administrador
terd que decidir, uma vez que o regime do art. 104.2 ns. 3 e 5 pressupde necessariamente o do
art. 102.2 CIRE.

Nessa medida ou opta pelo cumprimento, eventualidade em que a obrigacao de pagar o preco
passa a divida da massa [art. 51.2, n.2 1, al. f) CIRE], devendo ser integralmente satisfeito, ou
recusa. Se o fizer, a posi¢ao do vendedor passa a estar conformada pelo disposto no art. 102.2
n.2 3 por remissao do art. 104.2 n.2 5 CIRE.

Desde logo, ndo ha lugar a restituicdes e o vendedor poderd exigir a outra parte a diferenca
calculada nos termos do art. 104.2 n.2 5 CIRE, como crédito sobre a insolvéncia. Ainda, o
alienante tera direito a ser indemnizado, também como crédito sobre a insolvéncia [art. 102.9,
n.2 3, al. d) (iii) CIRE], dos prejuizos resultantes do incumprimento, a que se terad que abater o
quantitativo a que este tenha direito, em resultado da aplicagdo do critério anterior [art. 102.9,
n.2 3, al. d) (ii) CIRE]. A propriedade do bem, no entanto, mantém-se na sua esfera, consistindo
desta forma num eficaz instrumento de garantia.

8. As operagoes a prazo (art. 107.2 CIRE).

I. No art. 107.2 CIRE, a lei regula as chamadas operacdes a prazo?,%° ou seja, aquelas que tenham
por objeto a entrega de mercadorias®®, ou a realizac3o de prestacdes financeiras (de que se faz
uma enumeragao exemplificativa no n.2 3 do art. 107.2 CIRE), que tenham um pre¢o de mercado

26 0 administrador s6 podera proceder ao encerramento dos estabelecimentos dos estabelecimentos do
devedor, ou de algum deles, compreendido na massa, antes da assembleia de apreciacdo do relatdrio,
nas condigGes previstas no art. 157.2 CIRE.

27 Cfr. W. MAROTZKE/Heidelberger Kommentar zur Insolvenzordnung, cit., p. 394, p. 396.

28 0 regime daqui decorrente segue de perto aquele do § 104 InsO. Sobre este, ver: UWE JAHN/Miinchener
Kommentar zur Insolvenzordnung, vol. 2, §§ 103-269 (Herausgegeben von Kirchhof, Lwowski, Stiirner), C.
H. Beck, Munique, 2002, § 104, pp. 60, ss.; W. MAROTZKE/Heidelberger Kommentar zur Insolvenzordnung,
cit., § 10, cit., pp. 367, ss.; O. JAUERNIG, Zwangsvollstreckungs- und Insolvenzrecht, cit., p. 229;..

2% Quanto a esta matéria, entre nés: L. CARVALHO FERNANDES/J. LABAREDA, Cédigo da insolvéncia e da
recuperacdo de empresas anotado, cit., pp. 473, ss.; L. MENEZES LEITAO, Direito da insolvéncia, cit., pp.
198, ss..

30 0 conceito de mercadorias aqui usado é, de acordo com a doutrina alem3, bastante amplo, abrangendo
as coisas moveis fungiveis. Cfr. U. JAHN/Miinchener Kommentar zur Insolvenzordnung, vol. 2, cit., § 104,
p. 64; H. KROTH/Insolvenzordnung (InsO) Kommentar, cit., § 104, pp. 542.
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e tiverem de se efetuar em determinada data ou dentro de certo prazo®,, e essa data ocorrer ou
esse prazo se extinguir depois de ser declarada a insolvéncia®2.

Nesses casos, tratando-se de contratos n3o inteiramente cumpridos por qualquer das partes3,
a lei retira ao administrador o direito de opg¢do do art. 102.2 CIRE, impondo a cessac¢do do
contrato, de forma a fixar de forma rdpida o destino destes negdcios**, convertendo-os em
créditos. O contrato cessa e a lei estabelece o critério de célculo da (eventual) indemnizagao ao
insolvente (pela teoria da diferenca), e impGe ao vendedor a restituicio das quantias ja
recebidas.

Il. Sendo o comprador o insolvente, o vendedor tera direito ao pagamento da diferenca entre o
preco acordado e o preco de mercado do bem ou da prestacdo financeira no segundo dia
posterior ao da declaragdo de insolvéncia relativamente a contratos com a mesma data como
crédito sobre a insolvéncia (art. 107.2 n.2 1 CIRE), se a diferenca de valores Ihe for desfavoravel.
Se o preco ajustado para a venda for inferior ao preco de mercado do bem ou prestacao
financeira nessa data, sera o vendedor que tera que entregar a diferenca a massa (crédito da
massa)*, sob pena de recolher um beneficio com a declaragdo de insolvéncia do comprador.
Na medida em que o vendedor tenha recebido alguma importancia a data da declaragdo de
insolvéncia, ele tera que restituir a massa essa quantia. Porém, a lei abre-lhe a via da
compensacdo (repare-se: com créditos da massa constituidos depois da declaragcdo de
insolvéncia), se for credor da insolvéncia pela diferenca de precos, até a concorréncia dos
respetivos montantes (art. 107.2 n.2 2 CIRE).

lll. Quando for o vendedor o insolvente, o comprador adquirird um crédito sobre a insolvéncia,
tendo por objeto a diferenca de precos, quando esta lhe seja desfavordvel; pelo contrério,
quando a diferenca de precos lhe for favoravel, serd devedor da massa por esse valor (trata-se
de um crédito da massa). Se tiver realizado pagamentos ao vendedor antes da declaracdo de
insolvéncia, sera credor da insolvéncia nesse montante (art. 107.2 n.2 2 CIRE).

IV. Por fim, se os negdcios sobre prestacdes financeiras se integrarem num contrato quadro3®
ao qual sé possa poOr-se termo unitariamente no caso de incumprimento, o conjunto de tais

Ill

negocios é havido como contrato bilateral “para efeitos deste artigo e do artigo 102.2”, quando

esta Ultima disposicdo seja de aplicar (art. 107.2 n.2 4 CIRE)*’. Esta disposi¢c3o visa permitir o

31 H3 neste ponto uma diferenca relevante face ao direito alem3o que, como se disse, esta disposi¢do
segue de perto: no § 104 InsO relativamente as mercadorias (mas ndo no que diz respeito as prestacées
financeiras) exige-se que estejamos perante negdcios fixos (U. JAHN/Miinchener Kommentar zur
Insolvenzordnung, vol. 2, cit., § 104, p. 64; M. HUBER/Insolvenzrechts-Handbuch, cit., § 38, p. 528; para
esta nog¢do, na doutrina nacional, ver J. RIBEIRO DE FARIA, Direito das obrigagdes, vol. 1l, Almedina,
Coimbra, 1990, pp. 315-316) o que ndo se passa entre nos.

32 Que nos interessam agora s6 na medida em que sejam objeto de contratos de compra e venda.

33 Cfr. M. HUBER/Insolvenzrechts-Handbuch, cit., § 38, p. 527.

34 Retirando também ao administrador da insolvéncia qualquer possibilidades de especular com a variagdo
de valores. Cfr. H. KROTH/Insolvenzordnung (InsO) Kommentar, cit., § 104, p. 542.

35 Cfr. M. HUBER/Insolvenzrechts-Handbuch, cit., § 38, p. 529.

36 Quanto a estes contratos, ver U. JAHN/Miinchener Kommentar zur Insolvenzordnung, vol. 2, cit., § 104,
pp. 76, ss..

37 Trata-se de uma ficc3o, cfr. H. KROTH/Insolvenzordnung (InsO) Kommentar, cit., § 104, pp. 543.
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netting. Este permite fazer cessar um conjunto amplo de contratos entre as partes através de
um mecanismo de compensacao, quando se verificar um facto que seja um “event of default.”

V. Como se referiu, esta norma aplica-se a entrega de entrega de mercadorias (ou a realizagédo
de prestagdes financeiras) que tenham um preco de mercado. Nestes termos, a norma
abrangeria a generalidade dos contratos comerciais de compra e venda de mercadorias, que em
regra terdo quase sempre um preco do mercado, afastando-as do regime do art. 102.9.

Tanto mais que ela parece ser ampliada, na intencdo do legislador, se bem a compreendemos,
pelo disposto no n.2 5 do art. 107.2 CIRE (que nao existe na lei alema e ndo constava também
do anteprojecto, art. 95.2), que remete no que diz respeito as operagées a prazo ndo abrangidas
pelo n.2 1 do mesmo artigo, para o art. 104.2 n.2 5 CIRE, segundo cremos para o calculo
diferencial ai previsto (diferenca entre o preco em divida, atualizado, e o valor da coisa e vice-
versa).

VI. O que significaria retirar ao administrador o poder de escolher o cumprimento ou nao
cumprimento do contrato, consoante o mais favoravel a massa. Este regime foi em primeira
linha pensado para a aquisicdo em mercados financeiros de mercadorias, ou seja, de
commodities, e ndo nos contratos comerciais de simples compra e venda de mercadorias
celebrados fora desses mercados.

Mas essa interpreta¢do ndo estaria correta. Ha que atender aqui a ratio da lei, que consiste em
fixar rapidamente o destino do negécio e de evitar “especulacdes”’®. O que ndo sucede se n3o
se tratar de mercadorias com cotacdes de mercado (sujeitas a rapidas e frequentes altera¢oes
de valor), sendo nesse sentido que se deve interpretar o termo preco. E ainda necessério que o
contrato seja um negdcio fixo, como sucede com os contratos de futuros que tem por objeto
este tipo de bens. O que implica impor-se aqui a uma interpretacdo restritiva do art. 107.2n.2 1
CIRE, excluindo do seu, aparente, ambito de aplicacdo as mercadorias que n3do revistam essas
caracteristicas, a que se aplica antes, o regime do art. 102.2.

9. O contrato de locagdo financeira
9.1. Introdugao

I. A locacgdo financeira constitui um negdcio em curso previsto e regulado no art. 104.2 do CIRE,
onde a lei lhe fixa um regime idéntico ao da venda com reserva de propriedade e a loca¢do venda
(art. 104.2, n.2 1 e n.2 2 CIRE)*.

Os casos regulados sdo os da insolvéncia do locador financeiro, previsto no art. 104.2,n.21, e a
do locatario financeiro, regulado no art. 104.2 ns. 3 e 5 CIRE.

38 Cfr. W. MAROTZKE/Heidelberger Kommentar zur Insolvenzordnung, cit., § 104, p. 367, p. 369.
3% Ver M. PESTANA DE VASCONCELOS, Direito das garantias, cit., pp. 558, ss..
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9.2. A insolvéncia do locador financeiro

I. O locatdrio, caso jd lhe tenha sido entregue a coisa, pode exigir o cumprimento do contrato,
onde se inclui o direito de adquirir o bem (e o dever do locador Iho vender) decorrido o prazo
contratual (art. 104.2 n.2 1 CIRE). Impede-se, desta forma, que a insolvéncia do creditante/titular
do bem em garantia possa impedir a sua aquisi¢do pelo locatario financeiro.*

9.3. A insolvéncia do locatario financeiro

I. Se for declarada a insolvéncia do locatdrio que se encontre na posse da coisa, o contrato
mantém-se. O administrador terd que escolher entre o seu cumprimento e a recusa do
cumprimento (art. 104.2 n.2 3 e n.2 5 CIRE). A outra parte pode fixar um prazo razoavel ao
administrador, nos termos gerais, para que este exerca a sua op¢ao (art. 102.2 n.2 2 CIRE), mas
esse prazo ndo podera esgotar-se antes de decorridos cinco dias sobre a data da assembleia de
aprovacao do relatdrio (art. 104.2 n.2 3 CIRE)*,

Também relativamente a estes bens, sera necessario esperar pela deliberagdo por parte da
referida assembleia quanto ao encerramento ou manutengdo em atividade do estabelecimento
ou estabelecimentos compreendidos na massa insolvente de que o bem objeto de locagao
financeira faga parte, para que o administrador, tendo a massa meios para o efeito, possa optar,
de forma avisada, pela execucdo.

Il. Quando o administrador opte pelo cumprimento, o que muitas vezes é essencial para se
manter em funcionamento a empresa do insolvente, as rendas tornam-se dividas da massa [art.
51.9,n.21, al. f) CIRE], pelo que para tal é igualmente necessario que esta tenha meios para esse
pagamento. Decorrido o prazo contratual, o administrador podera ou nao exercer o direito de
compra do bem, mediante o pagamento do valor residual. Se o administrador ndo pagar as
rendas, como o contrato se mantém, o locador financeiro podera resolver o contrato, exigindo
a restituicdo da coisa.

lll. O administrador poderd ainda optar pela recusa do cumprimento. A posicdo do locador
financeiro decorre do disposto no art. 104.2 n.2 5 e no art. 102.2 n.2 3 CIRE. Daqui resulta que
nao haverd lugar a restituicao das rendas ja pagas [art. 102.2, n.2 3, al. a) CIRE], adquirindo este
ultimo, para além do direito a restituicdo do bem, o (eventual) crédito decorrente do art. 102.9,
n.2 3, al. c) (segundo o critério do art. 104.2 n.2 5 CIRE), e, também, eventualmente, o direito a
ser indemnizado - art. 102.9, n.2 3, al. d) CIRE -, como créditos sobre a insolvéncia [art. 104.2 n.¢
5e102.9, n.2 3, al. d) (iii) CIRE].

Dependendo do montante de rendas ja pagas e do valor do bem na data da recusa de
cumprimento (ambas necessarias para se determinar o montante indemnizatério), o locador
encontra-se em regra numa posicao confortdvel, sendo, também em regra, reduzido o crédito
indemnizatodrio.

40 Ver M. PESTANA DE VASCONCELOS, Direito bancdrio, 3.2 ed., Almedina, Coimbra, 2021, pp. 325, ss..
4 ver o acérdio da Relagdo do Porto de 15/06/2015 (José Eusébio Almeida), in: www.dgsi.pt.
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Pode mesmo ser inexistente. Basta o valor do bem nao ter sofrido alterac¢des, ter desvalorizado
pouco, ou mesmo valorizado.

IV. Mais: se da comparacao de ambas as situa¢des patrimoniais do art. 566.2 n.2 2 resultar uma
vantagem para o locador financeiro, este tera que restituir a massa a diferenga entre o montante
necessario para se colocar na posicdo em que estaria se o contrato tivesse sido integralmente
cumprido e aquela em que fica em virtude da recusa de cumprimento pelo administrador.

Este caso serd frequente na locacdo financeira restitutiva, em que o bem é com alguma
frequéncia subavaliado para efeitos de venda ao locador financeiro (¢ uma forma de o banco
manter a margem de garantia).

10. O contrato-promessa de compra e venda
10.1. A escassa regulacdo do contrato-promessa pelo CIRE

I. A regulamentac¢do pelo CIRE do contrato-promessa é muito limitada. Na verdade, s6 esta
previsto o regime do contrato-promessa com eficdcia real na eventualidade de declaragdo de
insolvéncia do promitente-vendedor (art. 106.2 n.2 1 CIRE) e uma parte do regime do contrato-
promessa de compra e venda no que diz respeito a recusa de cumprimento pelo administrador
da insolvéncia (art. 106.2 n.2 2 CIRE), através de um sistema de dupla remissdo (art. 104.2 n.2 5
e art. 102.2, n.2 3 CIRE). O que torna a determinac¢do do seu regime nos pontos nao regulados
especialmente complexa.

10.2. O contrato-promessa de compra e venda em curso
10.2.1. O contrato promessa de compra e venda com eficacia real.

I. No contrato-promessa com eficdcia real, sendo insolvente o promitente-vendedor e se tiver
havido tradicdo da coisa, o administrador da insolvéncia ndo poderd recusar o cumprimento.
Mas ja o pode fazer (numa solucdo que, de iure constituendo, nos parece errada)*?, mesmo
tendo o contrato eficacia real, se ndo tiver havido tradi¢cdo da coisa.*®* Deste modo, neste caso,
tal como sucede com um contrato-promessa obrigacional, o administrador podera escolher
entre a recusa e o cumprimento.

Se optar por esta ultima via, o contrato definitivo virda a ser celebrado. Contudo, se o
administrador, nesta hipétese vier a incumprir o contrato, a outra parte podera recorrer a

execucdo especifica. O mesmo podera fazer o administrador, na hipdtese inversa.

42 por debilitar desnecessariamente o contrato-promessa com eficicia real e deveria ser revista.
Sustentando, de iure constituendo, a aplica¢do da solugdo consagrada no art. 106.2 n.2 1 CIRE a promessas
com eficacia real, mas sem tradicdo, e as promessas sinalizadas previstas no art. 410.2 n.2 3, com cldusula
de tradic3o, J. C. BRANDAO PROENCA, Para a necessidade de uma melhor tutela dos promitentes-
adquirentes de bens imodveis (maxime, com fim habitacional), cit., p. 21.

43 Para uma interpretac3o corretiva desta norma, ver L. MENEZES LEITAO, Direito da insolvéncia, cit., p.
194.
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10.2.2. O contrato promessa de compra e venda obrigacional.
10.2.2.1. O contrato-promessa de compra e venda sem ser acompanhado de sinal

I. Tanto no caso da insolvéncia do promitente-comprador, como no da insolvéncia do
promitente-vendedor, o administrador pode optar, nos termos gerais, entre a celebrag¢do do
contrato e a recusa. Com efeito, a remissao do art. 104.2 n.2 5 CIRE para o art. 102.2 n.2 3 CIRE
implicitamente abrange todo o regime regra de escolha dos contratos bilaterais ndo
integralmente cumpridos por ambas as partes a data da declaragdo de insolvéncia e, entdo,
também, necessariamente, o art. 102.2 n.2 1 CIRE. Por isso, o cumprimento fica suspenso até
gue o administrador da insolvéncia opte pela execucdo ou recusa de execucdo do contrato,
podendo a contraparte do insolvente fixar um prazo razodvel ao administrador da insolvéncia
para este exercer a sua op¢ao, findo o qual se considera que ele recusa o cumprimento.

Il. Nessa medida, enquanto ndo houver escolha, ndo ha incumprimento. O que significa que ndo
é possivel recorrer a execugdo especifica do contrato-promessa. Alids, se face a mora da outra
parte ja tiver sido interposta uma a¢do de execucdo especifica, ela ndo deve prosseguir, por
forga da aplicagdo ao contrato do regime do art. 102.2 CIRE, podendo o administrador vier a
fazer cessar licitamente o contrato pela recusa.

lll. Se administrador escolher o cumprimento, a obrigacdo da celebracdo do contrato passa a ser
uma divida da massa, tendo ele de o cumprir. Contudo, se o administrador, nesta hipdtese, vier
a incumprir o contrato, a outra parte poderd, nesse caso, recorrer a execu¢ao especifica. Sendo
a outra parte a ndo cumprir o contrato, o administrador pode valer-se dos meios de tutela da
posicdo do insolvente, nomeadamente, a resolugdo acompanhada de indemnizag¢ao ou,
podendo, o recurso a execucao especifica.

IV. Na eventualidade de o administrador optar pela recusa de cumprimento, a lei remete para
oart. 104.2 n.2 5 CIRE, que, por sua vez, remete para o art. 102.2, n.2 3 CIRE. Como sublinhamos,
a disciplina prevista no art. 102.2 tem por base o contrato de compra e venda de coisas genéricas
eoart.104.2,n.2 5 é uma norma da venda com reserva de propriedade, locacdo venda e locacao
financeira, o que significa que estas regras tém que ser aplicadas com as devidas adaptacdes,
gerando um regime muito complexo (bizantino, mesmo). Passamos a analisa-lo, primeiro no
caso da insolvéncia do promitente-vendedor e, a seguir, naquele da insolvéncia do promitente-
comprador.

10.2.2.1.1 A insolvéncia do promitente-vendedor

I. Sempre que o administrador opte pela recusa de cumprimento, nos termos do art. 102.2, n.2
3, al. a), ndo ha lugar a restituicGes. Tratando-se de um contrato-promessa ndo ha ainda
cumprimento e, em principio, nada tera sido prestado. Porém, o promitente-comprador podera
ter adiantado parte do preco, que é o objeto do contrato de compra e venda, por sua vez objeto
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do contrato prometido. Nessa medida, ndo teria direito, por aplicacdo desta norma, a sua
restituicio®.

A al. c) do n.2 3 do art. 102.2 consagra a teoria da diferenca entre prestagado e contraprestagao.
Aplicada ao contrato-promessa, esta disposicao significa a diferenca ente o valor do preco
acordado e o valor de mercado da coisa aquando da recusa. Efetivamente, o valor das
prestacdes do contrato-promessa depende do valor dos bens objeto das prestagbes do
contrato-prometido. Dessa forma, sé se a coisa valer mais do que o preco acordado haver lugar,
nessa diferenca, a uma indemnizacdo. Contudo, a remissdo do art. 106.2, n.2 2, relativamente a
este crédito é para o art. 104.2 n.2 5 CIRE.

Il. Importa assim analisar esta ultima norma para se poder determinar de seguida em que
medida pode ser, devidamente adaptada, aplicada ao contrato-promessa. Como se sabe, na
venda a prestacdes com reserva de propriedade e na locagdo financeira, a contrapartida paga
pelo locatdrio financeiro ou pelo comprador consiste nas prestacdes ou rendas. Em ambos os
casos, visam amortizar o valor do bem, e incluem igualmente os juros®. A lei pressupde aqui
gue algumas dessas prestac¢des, cumpridas em execucdo do contrato, ja tenham sido realizadas.
E a aplicagdo desta regra face ao art. 102.2, n.2 3, al. c) visa fazer o desconto desses valores.
Recorrendo a um exemplo: se o bem objeto da venda com reserva de propriedade valer 110
aquando da declaracdo de insolvéncia, o preco previsto no contrato for de 100 e o comprador,
em execuc¢do do contrato, ja tiver realizado presta¢Ges no valor de 20, o crédito indemnizatério,
decorrente da aplicagdo desta regra é de 30. Com efeito, é o que resulta da subtra¢do ao valor
da coisa (110) do valor das prestacdes previstas até ao fim do contrato (80)%.

Assim, a norma so se aplicard, com as devidas adapta¢Oes ao contrato-promessa de compra e
venda, se o promitente comprador, em execuc¢do do contrato promessa, tiver ja adiantado parte
do preco de venda previsto para o contrato definitivo.

Valendo-nos novamente de um exemplo: se o preco acordado for de 100, a coisa valer 110, e o
promitente-comprador tiver ja, em cumprimento de uma obrigacdo decorrente do contrato-
promessa, adiantado 20 do preco da venda, a indemnizacado por aplicacdo deste critério é de 30.
Claro esta que ela s6 tem significado se estiver previsto no contrato-promessa o aditamento de
parte do valor do preco e essa prestacao tenha mesmo sido realizada (pode ndo o ter sido ainda
a data da declaragdo de insolvéncia). S6 nessa eventualidade encontrara aplicagdo esta regra.
Quando ndo estiver previsto no contrato-promessa um adiantamento do valor do prego, ou ele
nao tenha sido ainda realizado, aplica-se, simplesmente, o critério do art. 102.2, n.2 3, al. c).

1. Por fim, o promitente-comprador n3o vira a adquirir o bem. E um aspeto bastante relevante,
porque o promitente-comprador, mesmo nos casos em que, fora da insolvéncia, |he estaria
sempre (excetuando o caso de violagdo do contrato-promessa) aberta via da execucdo
especifica, permitindo-lhe a efetiva aquisicao do bem (que é o seu interesse primario), ndo pode,
neste caso, fazé-lo.

4 0 art. 102.9, n.2 3, al. b), conforme decorre do exposto aquando da andlise desta disposic3o, ndo é
aplicavel ao contrato-promessa.

45 Cfr. M. PESTANA DE VASCONCELOS, Direito bancdrio, 3.2 ed., Alimedina, Coimbra, 2021, pp. 286, ss.

46 Estamos a arbitrar o valor. Na verdade, uma vez que estas prestacdes tém que ser atualizadas de acordo
com estabelecido no n.2 2 do artigo 91.2, o que implica um desconto em fung¢do do tempo, o valor sera
um pouco mais baixo.
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Por outras palavras: enquanto se promitente-vendedor ndo insolvente ndo cumprir, a outra
parte podera - nos casos do art. 830.2 n.2 3, sempre - recorrer a execucao especifica e adquirir
o bem; declarada a insolvéncia, se o administrador recusar (licitamente agora) o cumprimento,
ja ndo podera lancar mao desse mecanismo de tutela.

10.2.2.2. O contrato-promessa de compra e venda com sinal

I. O contrato-promessa acompanhado da constituicdo de sinal é uma figura complexa. Ela resulta
da articulagdo (por fusdo num Unico contrato ou por via de uma coligagcdo contratual, como se
vera mais a frente) da disciplina de um particular contrato-promessa (no caso vertente, o de
compra e venda) com aquela do sinal. Este tem um alcance geral e ndo se limita ao contrato-
promessa, podendo ligar-se a outros contratos. Nao estamos, pois, na promessa sinalizada face
a uma modalidade do contrato-promessa, mas antes perante uma figura diversa, como se
demonstrara, infra.

Il. Para podermos abordar o regime do contrato-promessa com sinal (ou sinalizado) torna-se
necessario passar, em primeiro lugar, por uma andlise do sinal e a sua ligacdo ao contrato-
promessa.

Sé, posteriormente, com essa base, estaremos em condi¢Ges de focar a nossa atengao, na
situagdo juridica decorrente da insolvéncia do promitente-vendedor, que é a mais complexa.

10.2.2.2.1. O sinal. Estrutura, funcao e ligagao ao contrato-promessa

I. O sinal*’ estd previsto e regulado no Cddigo Civil, na parte relativa aos contratos (Capitulo I,
seccdo |, subseccdo VI), nos artigos 440 a 442.9, constituindo um contrato real quanto a
constituicdo, porque exige para o efeito a entrega coisa (que ndo tem que ter a mesma natureza
daquela objeto do contrato principal ao qual esta conexo) por parte do constituinte a outra parte
(datio rei)*®
o accepiens, passando a integrar o seu patrimonio®. Esta transmissdo do patriménio de um

e é igualmente um contrato real quoad effectum, porque a coisa se transmite para

sujeito (tradens) para o de outro, onde desempenha, na generalidade dos casos, uma fungao de
garantia, atribui-lhe um carater marcadamente fiducidrio. Outra das caracteristicas do sinal é o
seu caracter acessdrio relativamente a um contrato de que depende e a que introduz alteracdes
de regime quanto as consequéncias do incumprimento.

Il. Tratando-se embora de uma figura geral, em regra é ao contato-promessa a que esta figura
a que se encontra associada. De tal forma que a sua disciplina contempla normas que sé se
aplicam a este ultimo contrato. E o que sucede com o nimero 2, segunda parte, e o nimero 3

47 Sobre ele, em geral, ver: ANA COIMBRA, O sinal: contributo para estudo do seu conceito e regime, O
Direito, 1990, IlI-IV, 1990, pp. 621, ss.; J. ANTUNES VARELA, Das Obrigacées em geral, vol. |, 10.2 ed.,
Almedina, Coimbra, 2000, pp. 311-312; J. CALVAO DA SILVA, Cumprimento e san¢do pecunidria
compulséria, suplemento ao BFDUC XXX, Coimbra, 1987, pp. 280, ss.; MENEZES LEITAO, Direito das
obrigagdes, vol. |, 13.2 ed., Almedina, Coimbra, 2016, pp. 206, ss..
48 Cfr. MENEZES LEITAO, Direito das obrigagdes, vol. |, cit., p. 206.
49 Cfr. MENEZES LEITAO, Direito das obrigagdes, vol. |, cit., p. 206.
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do art. 442.2 e o0 art. 441.2 (aqui s6 para uma modalidade de contrato-promessa, o de compra e
venda). Mas ja ndo o art. 442.2,n.2 1, n.2 2, primeira parte, e n.2 4. O mesmo sucede com o art.
440.9, cujo objeto é a distingdo entre o sinal e o principio de pagamento (com a relevante
presuncdo do art. 441.2, quando se o contrato-promessa for de compra e venda)

lll. A natureza da liga¢do do sinal ao contrato-promessa ao em termos negociais é discutida.
Sustenta-se, por um lado, que se trata de um contrato em si, acessorio e dependente do
contrato-promessa®?, e, por outro, que consiste numa “cldusula real quod constitutionem”>! do
contrato-promessa. Em certos casos, é claro que é um negdcio préprio, como sucede quando
ele so seja prestado depois da conclusdo do contrato-promessa de que depende. Noutros, ndo
sera tdo claro. De todo o modo, mesmo como cldusula do contrato ele implica necessariamente
um acordo especifico, no seio do mesmo negécio, dirigido a sua constituicdo e a tradito.
Trata-se de uma questdo de interpretacao negocial, embora em regra o sinal esteja previsto no
proprio contrato-promessa, sendo assim uma cldusula dele. Neste caso, o contrato devera sser
qualificado como um contrato misto, pois procede a fusdo elementos do regime do contrato-
promessa de compra e venda com aqueles do sinal. Ja se for um contrato per se, integra-se numa
coligacdo com o contrato-promessa de que depende a nivel do seu nacimento (e, por esse
motivo, a coligagdo é genética) e funcional.

IV. Em qualquer caso - e esse é o ponto que pretendemos demonstrar com este excurso sobre
o sinal -, o contrato-promessa acompanhado de sinal € um tipo contratual de natureza mista e
por isso distinto do contrato-promessa nao sinalizado, ou simples, a que se refere o art. 106.9,
n.2 2. Nada se diz ai sobre este tipo misto.

V. Logo, o contrato-promessa acompanhado de sinal ndo esta previsto. Ndo esta previsto na
propria letra da lei e ndo é alcangado pelo seu espirito, dada a diferenga entre as figuras. Ndo é
vidvel qualquer interpetagdo extensiva, porque, por um lado, nada indica que a ratio da norma
o quis abranger, e, por outro, o contrato-promessa sinalizado é um mais, e ndo um menos, face
ao contrato-promessa simples.

Que é esse o0 Unico tipo abrangido resulta claro da articulacdo do regime decorrente dos arts.
104.9,n.2 5 e art. 102.9, n.2 3, para que os quais art. 106.2, n.2 2 CIRE. De facto, o art. 104.2, n.2
5 é inaplicavel ao contrato-promessa sinalizado, porque o sinal ndo é uma antecipacdo do
cumprimento (é uma figura real que se constitui com a entrega da coisa)*?, mas uma realidade
juridica diversa, que cumpre fun¢des também distintas, como resulta claramente do art. 440.2.3

50 ANA COIMBRA, O sinal: contributo para estudo do seu conceito e regime, cit., p. 643.

51 ). CALVAO DA SILVA, Sinal e contrato promessa, Almedina, Coimbra, p. 40.

52 Coisa diversa é o de o sinal (pecuniério) dever ser imputado na presta¢cdo do comprador no contrato
definitivo (art. 442.2, n.2 1), depois de este negdcio ser celebrado, e caso o seja. Antes disso, ndo é
qualquer antecipagdo de cumprimento.

3 Defendemos ja uma interpretac3o restritiva do art. 106.2, n.2 2, afastando do seu ambito o contrato-
promessa sinalizado. O estudo posterior que fizemos sobre esta matéria, e de que se da nota em texto,
leva-nos a concluir que ndo se trata de uma interpretagdo restritiva, mas, simplesmente, de uma
interpretagao declarativa, porque, conforme decorre do texto, o art. 106.2, n.2 2, ndo alcanga o contrato-
promessa sinalizado, mas sé o contrato-promessa simples. O primeiro, como apontamos em texto, é um
contato misto.
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VI. Resta saber se a insolvéncia por aplicacdo do art. 116.2 levara a cessacao do sinal. Mas tal
ndo é de todo sustentdvel, sem forcar, completamente, todo o regime legal.

Pelo seguinte.

Em primeiro lugar, o art. 116.2, ns. 1 e 2, ndo prevé o sinal, o que o deveria fazer, se se
pretendesse fazé-lo cessar.

Em segundo lugar, porque o previsto no art. 116.2 sdo clausulas que visem limitar ou excluir as
normas dos contratos previstos decorrentes da lei insolvencial, portanto, previstas para esse
quadro: a cessagao no ambito da insolvéncia. Dito de outra forma: sdo clausulas que pretendem
ligar a insolvéncia a cess¢do do contrato, retirando esse poder ao administrador, quando for o
caso, ou que prevejam, para o caso da insolvéncia, (nos termos da lei: “atribua a situacdo de
insolvéncia”) direito de resolugdo, indemnizacdo ou denuncia diverso dos previsto nos artigos
102.23 118 (bem como a todas as outras dispsi¢cdes fora do CIRE que rejam a insolvéncia, como,
p. ex., no ambito dos seguros).

Tal aqui ndo sucede.

O sinal é uma figura prevista em termos amplos, com caracteristicas proprias (como o seu efeito
real de transmissdo da res), para uma diversidade de possiveis contratos, e que ndo é pensada
para atuar somente no caso de insolvéncia, mas para funcionar nos termos gerais, mesmo - e
principalmente -, fora do ambito insolvencial. Ele distingue-se das cladusulas contratuais (alias,
pode mesmo ser um negdcio autdnomo) que sejam estruturadas com a finalidade especifica de,
em caso de insolvéncia, afastarem normas dos artigos 102.2 a 116.2 do CIRE.

Em terceiro lugar, em nada limita a atuagdo das normas anteriores, porque, conforme se
demonstrou, o contrato-promessa acompanhado de sinal simplesmente ndo esta ai previsto.
Em quarto lugar, tem, como se referiu, um regime especifico, que passa pela transmissdo da
propriedade da coisas para o accepiens e reveste um carater “bilateralidade ou reciprocidade”>®,
funcionando em idéntica medida para ambas as partes.

VII. Diga-se por fim que o sinal se distingue de forma muito marcada da cldusula penal, essa,
sim, proibida.

Efetivamente: o sinal implica a datio rei, o que ndo sucede com a cldusula penal; o sinal consiste
num negdcio real quanto a constituicdo, o que ndo sucede com a cldusula penal; o sinal pode
resultar de um contrato auténomo (pelo menos, nos casos em que seja constitudo
posteriomente a celebragdo do contrato-promessa), embora acessorio, o que ndo sucede com
a clausula penal; o sinal implica a passagem da coisa para o patrimdénio do accipiens, o que ndo
sucede na cldusula penal; o sinal consiste num negécio fiduciario, atenta a transmissdo de um
bem da esfera de um sujeito para outro, onde desempenha uma fungao de garantia, o que ndo
sucede com a clausula penal; o sinal tem efeitos bilaterais, ou seja, efeitos reciprocos face a
ambas as partes (perda do sinal/devolucdo em dobro) do contrato, enquanto a cladusula penal
s6 tem efeitos para o contraente que dela beneficia, ndo os dois contraentes.

5 ]J. ANTUNES VARELA, Anotacdo ao acérddo do ST) de 1/2/1983, Revista de Legislacdo e de
Jurisprudéncia, ano 119.9, p. 348.
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10.2.2.3. Auséncia de regulamentagao do contrato-promessa com sinal no CIRE

I. Como decorre da exposi¢ao anterior, a lei ndo contém um regime proéprio para o contrato-
promessa sinalizado, quando o deveria ter. Estamos assim face a uma lacuna, com
demostraremos infra. Veremos como pode ser preenchida.

Vamos focar-nos de momento no caso mais relevante que é o da insolvéncia do promitente-
vendedor. E também tratar de forma articulada esse regime como seu aspeto fulcral em sede
de insolvéncia, que é o de saber se este contraente beneficiard de um direito de retencao, na
eventualidade de recusa de cumprimento por do adminstrador.

Este é, efetivamente, o ponto central do regime. Sem o direito de reten¢do, o promitente-
comprador passara a simples credor comum. O que significa que receberd uma parte infima, se
alguma, do seu crédito indemnizatério face a massa.

Dito de forma simples: sabendo-se, como se sabe, que a massa insolvente é escassa, se alguma,
na esmagadora maioria das insolvéncias, e que sobre parte dos bens ai integrados incidem
direitos reais, ndo receberd quase nada. Serd perda total. Esta solucdo é, do ponto de vista
material, inaceitavel.

10.2.2.4. A declaragdo de insolvéncia do promitente-vendedor

I. Declarada a insolvéncia do promitente-vendedor, o administrador, ou escolhe o cumprimento,
eventualidade em que se ird celebrar o contrato prometido, ou o recusa.

Se o administrador optar pelo cumprimento e depois ndo cumprir, a outra parte podera neste
caso resolver o contrato e exigir o sinal em dobro (na promessa sinalizada) ou, eventualmente
(p. ex., nos casos do art. 830.2 n.2 3), recorrer a execucgdo especifica.

Efetivamente, o incumprimento pelo administrador, depois de ter optado pelo cumprimento, é
um ato ilicito (ao contrario da recusa do cumprimento) e culposo, que desencadeia
necessariamente as consequéncias do art. 442.2, bem como do art. 755.2, n.2 1, al. f) [embora
como crédito sobre a massa, porque o dever de celebrar o contrato definitivo constituia ja neste
caso - art. 51.2, n.2 1, al. f) CIRE - uma divida da massa]. Haveria neste caso, também,
responsabilidade do administrador, nos termos do art. 59.2 n.2 1 CIRE, uma vez que hd uma
violacdo culposa de um dever (de cumprir as obrigacGes da massa, neste caso resultantes de ato
seu). Ao invés, incumprindo o promitente-comprador, o administrador podera resolver o
contrato e manter o sinal, ou, se admissivel, recorrer a execugao especifica.

Il. O administrador pode optar pela recusa de cumprimento. Nessa eventualidade, tendo sido
constituido sinal, o contraente-comprador tera direito, como crédito (comum ou garantido)>®
sobre a insolvéncia, ao sinal em dobro ou a uma indemnizagdo pelo aumento do valor da coisa,
tal como a prevista no art. 442.2 n.2 2. O que leva que nasca o direito de retencdo, previsto no
art. 755.2, n.2 1, al. f), uma vez que se verifica o seu facto constitutivo. Com efeito, ele é
constituido pelos seguintes elementos: promessa de transmissao ou constituicdo de direito real
(i); a tradicdo da coisa a que se refere o contrato prometido, sobre essa coisa (ii); crédito
resultante do ndo cumprimento imputavel a outra parte, nos termos do artigo 442.9 (iii).

55 Seguramente comum, se n3o tiver havido tradicdo da coisa.
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A Unica dificuldade interpretativa centra-se neste ultimo requisito. Ele, por sua vez, por razdes
de precisdo analitica desdobra-se em dois elementos: a aplicacdo do art. 442.9, e o
incumprimento imputavel.

Ill. J4 vimos que o contrato-promessa com sinal se mantém coma declaracdo de insolvéncia. E
mantém-se na sua integralidade, nao sofrendo altera¢Ges, como supra se demonstrou. O
funcionamento do sinal conduz a uma indemnizacdo nesses termos e num regime igualitdrio
para ambas as partes, dado um elemento fundamental da figura: a sua bilateralidade.

De facto, as consequéncias do sinal, em caso de incumprimento refletem-se sobre ambos os
contraentes, e ndo s6 um eles, como sucederia, p. ex., com uma clausula penal, que se reflete
sO sobre uma das partes. Se o promitente-comprador ndo cumprir, perde o sinal; se o
promitente-vendedor ndo cumprir, devolve o sinal em dobro (devolve o que ja recebeu e paga
uma quantia de igual valor®®).

Na verdade, se a disciplina da recusa de cumprimento por parte do administrador, sendo
insolvente o promitente-comprador, se reger pelo regime do sinal (aqui a sua perda definitiva,
no caso concreto pela prépria massa), o mesmo deve suceder na hipdtese inversa, ou seja, se 0

insolvente for o promitente-vendedor.

IV. A dificuldade aqui apresenta-se relativamente ao carater de incumprimento imputdvel ao
devedor. E que a recusa de cumprimento procede de ato do administrador e ele é licito, porque
se trata de uma faculdade que lhe é conferida pelo regime da insolvéncia.

Importa atender a dois aspetos, para a correta compreensao do regime. A disciplina decorrente
da articulagdo entre o art. 755.9, n.2 g, al. f) e o art. 442.9, estd moldada diretamente para o
ambito civil. O que explica que o incumprimento tenha que ser do promitente comprador, e a
ele imputdvel. Evidentemente, sé ele pode incumprir o contrato. O legislador ndo regulou o
regime da promessa com sinal na insolvéncia, mas ndo afastou, como se disse, o seu
funcionamento, porque a promessa se mantém sinalizada e, nessa medida, se estende para o
guadro insolvencial, o regime do sinal. Ora, assim sendo, ha necessariamente um esforco de
articulagao de disciplinas.

V. Poderia sustentar-se, como foi sustentado, que estariamos face a um fendmeno de
imputabilidade reflexa, ou seja, que sendo declarada a insolvéncia tal facto se ficaria a dever a
uma atuacdo imputdvel ao devedor e, nessa medida, o incumprimento, embora decorrendo do
ato do administrador, lhe seria ainda assim imputavel. Aplicar-se-ia de forma direta o art. 755.9,
n.2 1, al. f) e igualmente, o art. 442.9,

A solucdo tem mérito. Muitas vezes, a insolvéncia ficara a dever-se a uma atuagdo culposa do
insolvente ou dos seus sdcios, sempre que ele for uma sociedade, atento ao conhecido
fendmeno da subcapitalizacdo material das sociedades. O que significa que os sécios ndo
quiseram, ou inicial, ou subsequentemente, atribuir-lhe os meios financeiros necessario para se
manter em atividade e externalizaram o risco da atividade para terceiros credores. Ou seja, foi
devido a atuacdo culposa do devedor (ou indiretamente dos seus sdcios) que se causou a

56 A consequéncia do incumprimento em ambos os casos é determinada pelo sinal (perdido ou pago). A
restituicdo em dobro por parte do promitente-vendedor traduz o fato de este ja ter recebido o sinal, que
tera que restituir.
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situacdo de insolvéncia. Estaria por isso verificado o pressuposto constitutivo do direito de
retengao.

Porém, tal implicaria demonstrar nesta sede a culpa do devedor, ou seja, a imputabilidade, o
que por vezes nao serda facil, porque a insolvéncia poderd ser antes fortuita, resultante de
alteracdes da concorréncia, de precos, de mercado.

VI. Temos por isso proposto uma outra solucdo, que toma por base a exposicdo realizada até
este momento. Assim, o contrato-promessa sinalizado mantém-se na insolvéncia, o que implica
o funcionamento do regime do sinal.

Contudo, o seu regime nesta fase nao esta definido na lei. Deveria esta-lo e, por esse motivo,
estamos perante uma lacuna. Que se torna necessario preencher. E té-lo-a que ser feito pelo
recurso ao regime do art. 755.2, n.2 1, al. f). Evidentemente, com as devidas adaptacbes no
guadro da insolvéncia em que a recusa é um ato do administrador. E, por isso, imputabilidade
nesta fase significa atribuivel ao administrador.

VII. O que exige a analise da ratio do art. 755.2, n.2 1, al. f) e a valoragdo que presidiu a sua
consagragdo. SO dessa forma, expondo os equilibrios de interesses que ela consagra e a
valoracdo que a lei deles faz, e que ela reflete, se pode verificar é ou ndo aplicavel em sede
insolvencial. Ou dito de outra forma: se esta norma reveste alguma especificidade que limite a
sua aplicagdo fora do concurso insolvencial e a torne inaplicavel ja nessa sede. Porque se assim
fosse, a analogia ndo se verificaria e ndo a poderiamos aplicar disposicdo a recusa de
cumprimento pelo administrador.

O legislador conferiu ao promitente-comprador, que tenha beneficiado da tradigdo da coisa, e
por isso tenha uma expetativa de aquisicdo reforcada, um direito de retencdo sobre esse bem,
pelos créditos decorrentes do art. 442.2. O direito de retencdo é a protecdo maxima que a lei
pode conferir a um crédito. Ele prevalece sobre os outros direitos reais de garantia, mesmo
anteriormente constituidos. E, se assim nos podemos exprimir, a arma mais poderosa do arsenal
do legislador.

VIII. O que torna evidente a importancia que ele confere a prote¢do do promitente-adquirente,
nesta circunstancia especifica e sé nela: se tiver havido a tradi¢cao da coisa. Nos outros casos de
promessa sinalizada ndo ha qualquer protecdo especifica para o promitente-comprador, pese
embora muitas vezes essas promessas, em particular quando digam respeito a habitagdo
prépria, tenham grande relvo social.

O direito de retencdo, para além de ser graduado acima dos outros direitos reais no concurso,
reveste ainda uma outra particularidade. Consiste, também, num meio legitimo de ndo entrega
da coisa. O que lhe refor¢ca o ambito de tutela.

IX. Um direito real de garantia permite ao credor satisfazer-se em primeiro lugar, se ndo houver
outros direitos reais de garantia prevalecente sobre o produto da venda em execuc¢ao do objeto
da garantia. O seu crédito serd satisfeito em primeiro lugar, e quando o bem objeto da garantia
tiver um valor superior ao crédito garantido, na sua integralidade. Desta forma, se um credor
com direito de reteng¢do e um credor hipotecdrio reclamarem créditos em sede executiva, o
primeiro sera aquele que obtera satisfacdo em primeiro lugar.
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X. Pois bem, conforme temos defendido, o verdadeiro teste dos direitos de garantia é a
insolvéncia®’. Por razdes Gbvias. Aqui é que eles tém relevo decisivo. A inexisténcia de um direito
real de garantia nessa sede condenard o credor ser satisfeito como credor comum, pelo rateio.
E perdera grande parte, por vezes a totalidade, do seu crédito. °®

Logo, é na insolvéncia que os direitos reais de garantia sdo verdadeiramente importantes. Um
direito real de garantia que ndo possa ser exercido na insolvéncia é uma garantia
profundamente diminuida.

Ora, se a razdo de ser do art. 755.2, n.2 1, al. f) foi conceder a protecdo maxima que a lei poderia
conferir aquele crédito, seria totalmente incongruente com esta sua finalidade se ele nao
pudesse ser exercido quando é mais necessdrio: na insolvéncia.

Perderia quase todo o seu significado. A intencdo normativa sairia completamente frustrada.

XI. Nao é, pois, dificil concluir que o direito de retencdo conferido pelo art. 755.2, tem que
funcionar principalmente, por maioria de razdo, na insolvéncia do promitente-vendedor. Sob
pena de o promitente-comprador que beneficiou da tradi¢cdo da coisa ficar desprotegido. Por
isso, a lacuna em sede insolvencial tem que ser preenchida com a aplicacao, neste ambito, com
as devidas adaptagdes evidentemente - de contrario seria uma aplica¢do direta, o que ndo é o
caso -, o regime do art. 755.2, n.2 1, al. f). O que significa - conforme referimos ja - que, neste
ambito - ou seja, em sede insolvencial -, imputavel significa simplesmente atribuivel ao
administrador®.

XIl. E também a andlise da ratio da norma que nos leva a sustentar que o direito de retengdo sé
tutela do promitente-adquirente quando este for um consumidor®®. O art. 755.2, n.2 1, al. f) é
uma norma material de protecdo do consumidor e deve ser interpretada restritivamente para o
beneficiar somente a ele. Quando a contraparte do promitente-vendedor ndo o seja, a ratio da
protecdo excecional que a lei concede ao promitente-comprador ndo se verifica.

XIIl. A protecdo assim concedida ao promitente-adquirente/consumidor levard o administrador,
sempre que o sinal - como sucede, muitas vezes, na pratica - seja elevado, a decidir pelo
cumprimento do contrato, permitindo-se, nessa medida, a aquisicao do bem pela outra parte
gue, na maior parte dos casos, sera mesmo uma fracdo auténoma que ele ja esta a habitar (e
mesmo que opte pela recusa, ainda assim, o promitente-comprador, beneficiando de uma
garantia real, poderia valer-se do mecanismo do art. 164.2 ns. 2 a 4 CIRE, para adquirir a coisa).®*
A solugdo proposta tem a vantagem, como ja se ressaltou, de compelir o administrador a
executar o contrato (o que implica, note-se, o pagamento pela contraparte do insolvente da

57 Ver M. PESTANA DE VASCONCELOS, Direito das garantias, 3.2 ed., Alimedina, Coimbra, 2019, p. 64.

58 J4 fora do processo insolvencial, o credor poderd satisfazer-se pelos outros bens integrantes do
patrimdnio do devedor.

59 Razdo pela qual nos parece que deve ser aberta, em alternativa, a via da indemniza¢do pelo aumento
do valor da coisa na eventualidade de recusa de cumprimento por parte do administrador.

60 Remetemos aqui para o que foi dito, supra, n.2 2.

61 A posicdo do promitente-adquirente, nos termos apontados em texto, estd devidamente tutelada. O
mesmo ndo acontece se, tendo sido constituido sinal, ndo tiver havido tradi¢do da coisa. Ndo tendo as
partes acordado qualquer garantia a entrega do sinal em dobro serda um simples crédito comum, sujeito
na sua satisfagdo as normalmente muito escassas for¢as da massa. O promitente-comprador, sempre que
o administrador ndo opte pelo cumprimento, o que poucas vezes sera do interesse da massa, acabara por
nao ver devolvido sequer o valor do sinal entregue e ndo adquirira o bem.
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diferenca entre o sinal e o prego, quantia que serd integrada na massa), que € justamente o que
se pretende com a tutela do promitente-comprador na promessa sinalizada em que tenha
obtido a tradi¢ao da coisa.

Assim, tudo visto, sempre que a promessa seja sinalizada e tenha havido tradi¢cdo da coisa,
constitui-se um direito de retencdo a favor do promitente vendedor

10.3. A uniformizagdo de jurisprudéncia pelo STJ. Os acérdaos uniformizadores
10.3.1. Acérdido Uniformizador de Jurisprudéncia n.2 4/2014 de 19 de maio de 2014

I. £ a solugdo que resulta do Acérddo Uniformizador de Jurisprudéncia n.2 4/2014 de 19 de maio
de 2014: “No ambito da graduacdao de créditos em insolvéncia o consumidor promitente-
comprador em contrato, ainda que com eficicia meramente obrigacional com traditio,
devidamente sinalizado, que ndo obteve o cumprimento do negdcio por parte do administrador
da insolvéncia, goza do direito de retencao nos termos do estatuido no artigo 755.2 n.2 1 alinea
f) do Cddigo Civil.”

Il. O AUJ veio a receber o aplauso de J. Calvdo da Silva®2. Este aspeto ndo tem sido devidamente
atendido. Contudo, ele é muito importante. De facto, para além de ser um notavel Professor de
Direito, foi a posicdo de Calvdo da Silva, que foi consagrada nos outros dois acérdaos
uniformizadores do STJ sobre a matéria do contrato-promessa: assentos de 28 de junho de 1994
e de 1 de fevereiro de 1995. Em ambos os casos, conforme decorre da fundamentagdo dos
acoérdaos, por razoes de tutela do promitente-comprador. Dai se impedir que terceiros possam
invocar a nulidade (assento de 28 de junho de 1994), o mesmo sucedendo com o seu
conhecimento oficioso pelo tribunal (assento de 1 de fevereiro de 1995).

lll. O que significa que a linha seguida pelo STJ tem sido ao longo dos tempos - hd mais de 25
anos -, especialmente coerente, na modelagao do regime (a jurisprudéncia, tem, como bem se
sabe, um fundamental papel constitutivo do Direito), teologicamente orientada pela tutela
desta parte no contrato. O AUJ de 214, insere-se, harmoniosamente, nessa linha jurisprudencial.
As razOes que estiveram na base dos dois acérddos de 1994 e 1995, recolheram, como se
comecou por dizer, a posi¢ao de Calvao da Silva.

Ora, este Professor assenta grande parte da sua posi¢do na qualificacdo das normas (o art. 410.9,
n.2 3), como sendo de ordem publica de protecdo, por isso se faz uma interpretagdo restritiva
da invocac¢do da nulidade, decorrente da inobservancia das formalidades decorrentes do art.
401.9, n.2 3. O que o leva a qualificar - posicdo como se disse, seguida pelo STJ - a nulidade
decorrente da sua ndo observancia como uma nulidade atipica.

Logo, as razdes de tutela do promitente-comprador, que tinham ja estado na base dos dois
acérdaos uniformizadores de 1994 e 1995, foram as mesmas que acabaram por ser tidas em
conta, na sua materialidade, pelo AUJ de 2014. Onde elas se impunham por maioria de razdo.
N3o espanta por isso que este Professor dissesse que ele traduz nesta sede a correta
interpretagdo do seu pensamento.

62 ), CALVAO DA SILVA, Sinal e contrato-promessa, 15.2 ed., Almedina, Coimbra, 2018, p. 164.
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10.3.2. O Acérdio Uniformizador de Jurisprudéncia n.2 4/2019, de 12 de fevereiro de 2019.

I. O STJ veio tirar um outro Acérddo Uniformizador de Jurisprudéncia (n.2 4/2019, de 12 de
fevereiro de 2019) para definir o sentido de consumidor para este efeito, nestes termos: “Na
graduacdo de créditos em insolvéncia, apenas tem a qualidade de consumidor, para os efeitos
do disposto no Acérddo n.2 4 de 2014 do Supremo Tribunal de Justica, o promitente-comprador
qgue destina o imdvel, objeto de traditio, a uso particular, ou seja, ndo o compra para revenda

nem o afeta a uma atividade profissional ou lucrativa.”%

10.3.3. O Acérdio Uniformizador de Jurisprudéncia n.2 3/2021, de 16 de agosto

I. Por ultimo, foi recentemente adotado um novo acérdao uniformizador de jurisprudéncia (n.2
3/2021, de 16 de agosto) nesta matéria, nos seguintes termos: “Quando o administrador de
insolvéncia do promitente-vendedor optar pelo incumprimento do contrato-promessa de
compra e venda o promitente comprador tem direito a ser ressarcido pelo valor correspondente
a prestacdo efetuada nos termos do art. 106.2, n.2 2, 104.2, n.2 5 e 102.2, n.2 3 do Cddigo da
Insolvéncia e da recuperacdo de empresas, aprovado pelo Decreto-lei n.2 53/2004, de 18 de
margo”.

Il. Com a devida vénia, e respeito pelos que o subscreveram, ndo podemos estar de acordo este
acérdado, o que decorre ja da exposicao efetuada a propdsito deste contrato e seu regime
insolvencial. Pelo seguinte.

lll. Em primeiro lugar, a constituicdo direito de retencdao depende o preenchimento do facto
constitutivo do art. 755.2, n.2 1, al. f). Um dos elementos que o integram é o de o crédito
garantido emergir do art. 442.2. Ndo estando os seus pressupostos preenchidos, o direito de
retencdo ndo se chega a constituir. O nascimento deste direito real de garantia exige que esteja
preenchida a sua fattispecies. Ndo estando, ndo se forma.

83 Sustentam esta posicdo no caso de recusa de cumprimento pelo administrador no contrato-promessa
sinalizado, com tradigdo da coisa: L. MENEZES LEITAO, Direito da insolvéncia, pp. 194, ss.; F. GRAVATO
MORAIS, Promessa obrigacional de compra e venda com tradigdo da coisa e insolvéncia do promitente-
vendedor, Cadernos de Direito Privado, n.2 29, 2010, pp. 3, ss.; J. CALVAO DA SILVA, Sinal e contrato-
promessa, 15.2 ed., Almedina, Coimbra, 2018, p. 164-165; M. PESTANA DE VASCONCELOS, Direito de
retengdo, contrato-promessa e insolvéncia, Cadernos de Direito Privado, n.2 33, 2011, pp. 3, ss.; idem,
Direito de retengdo, par conditio creditorum, justica material, Cadernos de Direito Privado, n.2 43, 2013,
pp. 5, ss. (estes dois Ultimos autores, limitando a tutela ao promitente-comprador consumidor).

Em sentido contrério: N. PINTO OLIVEIRA/CATARINA SERRA, Insolvéncia e contrato-promessa - os efeitos
da insolvéncia sobre o contrato-promessa com eficdcia obrigacional, Revista da Ordem dos Advogados,
2010, pp. 395, ss.; CATARINA SERRA, Li¢cbes de direito da insolvéncia, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 237,
ss.; A. SOVERAL MARTINS, Um curso de direito da insolvéncia, 2.2 ed., Aimedina Coimbra, 2016, pp. 190,
ss; MARIA DO ROSARIO EPIFANIO, Manual de direito da insolvéncia, cit., pp. 185, ss; MARGARIA COSTA
ANDRADE/AFONSO PATRAO, A posicdo juridica do beneficidrio de promessa de alienacdo no caso de
insolvéncia do promitente-vendedor - comentdrio ao acérddo de uniformizagdo de jurisprudéncia 4/2014,
de 19 de Maio, Julgar online, setembro de 2016, pp. 1, ss. Existem depois diversas teses de mestrado,
umas publicados, outras ndo, em ambos os sentidos.
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Pelo que ndo é possivel manter o direito de retencao e afastar a tutela do crédito decorrente do
art. 442.2. Nessa medida, ha uma contradicdo direta entre este AUJ e o AUJ de 2014, onde se
consagrou o direito de retengao do promitente-comprador consumidor.

IV. Efetivamente, ndo cremos que sequer que se possa afirmar que o AUJ de 2014 ndo tenha no
segmento uniformizador abrangido, também, o art. 442.2, e a indemnizagao dai decorrente.
Com efeito, ai se dispde na sua parte final que o promitente comprador “goza do direito de
retengdo nos termos do estatuido no artigo 755.2 n.2 1 alinea f) do Cédigo Civil.” (italico nosso).
Isto é: remete-se para os termos do art. 755.92, n.2 1, al. f), os seus pressupostos. E ja vimos que
dentro destes estd, é o seu elemento central, o crédito ao sinal em dobro (ou ao aumento do
valor da coisa) nos termos do art. 442.2. Que, por isso, se inclui, necessariamente, no proprio
segmento uniformizador.

V. Sé ndo afirmamos que este acdrdao revogou o anterior, e que nessa medida afastou o direito
de retencdo, porque, como decorre da sua fundamentacgdo, ndo é o que se visa. O direito de
retencao, e o mérito da sua ado¢ao, nunca foi posto em causa.

Mas havera necessidade de harmonizar os acérdaos, porque, sem base, o direito de retengdo
cai. O que levara a desprotecdo do promitente-comprador consumidor num contrato-promessa
com sinal em que ja houve tradicdo da coisa. Quando, para mais, na generalidade dos casos o
imével objeto do contrato definitivo sera para habitagdo do promitente-comprador (que ja o
ocupa).

VI. Em segundo lugar ndo acompanhamos - pelas razdes que decorrem igualmente da exposi¢do
anterior - a aplicagdo ao contrato-promessa com constituicdo de sinal do art. 106.2, n.2 2 CIRE
e, por remissao, o art. 104.2, n.2 5 e o0 art. 102.2, n.2 3 CIRE. Na verdade, esta disposi¢cdo nao se
aplica ao contrato-promessa sinalizado, sé ao contrato-promessa obrigacional em que ndo
tenha sido constituido sinal: a letra da lei, pura e simplesmente, s6 abrange esta figura e ndo a
primeira. E sdo realidades juridicas muito diversas. O contrato-promessa com sinal é um
contrato misto®. Ele resulta da articulagdo, por fusdo (caso em que se tratard de um contrato
misto) ou coligacdo de duas figuras tipicas: o contrato-promessa e o sinal.

Querer incluir nesta previsdo (ela prépria fragmentaria, porque se refere s as consequéncias
da recusa de cumprimento de uma modalidade de contrato-promessa) o contrato-promessa
com sinal é ampliar a letra a uma outra figura, ou melhor outra modalidade contratual, que ai
ndo esta prevista.

VII. O regime decorrente dos artigos 104.2, n.2 5 e 102.2 n.2 3 confirma esta interpretacdo. O
sinal ndo é uma antecipacdo do cumprimento por parte do promitente-comprador. A lei
distingue logo no art. 440.2 as duas figuras. Ora, a aplica¢do das referidas normas para se obter
uma indemnizagdo correspondente ao valor do sinal em singelo (e ndo a restituicdo do sinal em
singelo, como tal), exige que estejamos perante uma antecipacdo do preco. Como pode suceder

4 Ou mesmo, como se viu, um contrato per se coligado com o contrato-promessa (seguramente, sempre
que for constituido depois da conclusdo do contrato-promessa, uma vez que é sempre necessario um
acordo das partes nesse sentido e a entrega da coisa). Nessa eventualidade, havera uma coligagdo de duas
figuras tipicas: o contrato-promessa e o sinal.
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no contrato-promessa sem estar acompanhado de sinal. Mas ndo na promessa sinalizada - sob
pena de se subverter completamente o regime da figura.

VIII. Na realidade, a aplicacdo dos arts. 106.2, n.2 2, 104.2, n.2 5 e 102.2 n.2 3 (regime ja de si
especialmente complexo por assentar em duas remissdes sucessivas) tem por base
pressupostos que se dao por demonstrados, embora que efetivamente nao o estejam e ndo
possam estar, por inexatos.

Primeiro: da-se por assente que o art. 106.2, n.2 2 abrange ndo sé o contrato promessa
obrigacional, mas também o contrato-promessa com sinal. Ndo é verdade, como se tem
referido, porque o contrato-promessa sinalizado é um contrato misto, diverso do simples
contrato-promessa, que é aquele que estd - mesmo do simples prisma literal - ai diretamente
previsto.

Segundo: da-se também por assente que o sinal consiste numa antecipacdao de pagamento do
contrato objeto do contrato-promessa, o que como decorre com clareza do regime do seu

regime (vide art. 440.2 e art. 441.2) ndo é.

IX. A discussdo jurisprudéncia e doutrinal sobre esta matéria tem sido longa. E normal que assim
seja. O legislador do CIRE legislou de forma muitissimo apressada (pouco mais de um ano, para
um cddigo desta complexidade), ignorou completamente o Cddigo anterior, e toda a doutrina e
produzidas a seu propésito, ndo ouviu as vozes criticas da comunidade juridica, aplicou um
codigo pensado e estruturado para um sistema juridico diferente e deixou um regime mais
imperfeito e lacunoso do que existia anteriormente. Que é o que que aqui se verifica.

X. De todo o modo, em termos finais, como a drvore se avalia pelos frutos, as construgdes legais
e doutrinais nesta matéria também se devem abracar ou ndo pelos frutos produzidos, os seja,
os resultados alcancados. A consagracdo de um resultado material justo, que é ao que se destina
qualquer decisdo juridica. Que passa pelo correto equilibrio de interesses devidamente
ponderados. E pelas valoragdes que travejam todo o ordenamento juridico, algumas delas com
consagracao constitucional, como a protecdo do consumidor e da aquisicao de habitacdo, que
ndao podem deixar de influir na interpretacdo das outras normas que integram este quadro
normativo.

O que claramente s6 pode ser a manutencdo da tutela minima que goza o promitente
comprador consumidor num contrato-promessa acompanhado de sinal na insolvéncia da outra
parte.
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O contrato de swap de taxas de juro: algumas reflexdes praticas

PAINEL Il
O CONTRATO DE SWAP DE TAXAS DE JURO: ALGUMAS REFLEXOES PRATICAS!

Alexandre de Soveral Martins*

1. Introdugdo

2. Mudam-se os tempos, muda-se o enquadramento juridico
3. A proposito dos deveres dos intermediarios financeiros. Atividades de intermediacdo financeira,
atividades de investimento, servicos de investimento

4. Ainda sobre os deveres de informagdo

5. Dever de conhecimento do cliente (KYC)

6. A mera intermediagdo e o back-to-back trading

7. Consultoria para investimento e deveres acrescidos

8. Culpa e nexo causal

9. Em jeito de conclusdo

Video

1. Introdugdo

Os swaps de taxa de juro (interest rate swaps)? foram objeto de muitos estudos e andlises apds
a «Grande Crise Financeira» de 2007-20083. Parte da atencdo foi dedicada aos termos em que a

1 0 presente texto foi usado para orientar a conferéncia que proferimos no Coléquio Comércio, Sociedades
e Insolvéncias, 2.2 edicdo, que teve lugar no Centro de Estudos Judiciarios em 26 de janeiro de 2022. Os
temas abordados resultam do tempo reservado para a nossa intervencao.

* Professor Associado da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra.

2 Os swaps de taxas de juro sdo derivados. Na definicdo de ALASTAIR HUDSON, The Law on Financial
Derivatives, 6% ed., Sweet & Maxwell, London, 2018, p. 123, um derivado é o produto financeiro cujo valor
deriva de outro produto financeiro? ou valor de base (Basiswert, underlying). O autor também escreve, a
p. 54 e a propdsito do Regulamento 648/2012 «relativo aos derivados do mercado de balcdo, as
contrapartes centrais e aos repositorios de transacGes» (EMIR; v. arts. 2.2, 5 e 7), que devera ser visto
como derivado qualquer instrumento financeiro assim considerado pela MIFID | ou, atualmente, pela
MIFID II. Os swaps podem ter liquidagdo financeira ou liquidacgdo fisica. Porém, discute-se se os swaps
com liquidagdo fisica ainda sdo derivados: v., sobre a questdo, SCHUYLER HENDERSON, Henderson on
Derivatives, 2™. Ed., LexisNexis, London/Edinburgh, 2010, p. 130, PHILIPP GERGEN, Rechtsfragen der
Regulierung auBerbérslicher derivative Finanzinstrumente, Peter Lang, Frankfurt, 2015, p. 10, RAFFAELE
SCALCIONE, The Derivatives Revolution Wolters Kluwer, Alphen aan den Rijn, 2011, p. 154. No caso de um
swap de taxa de juro, a troca é financeira e realiza-se através de fluxos. A troca tera lugar apds a
comparagao entre a evolugdo, durante um determinado periodo, de uma taxa de juro com outra.

3 Destacamos, pelo seu particular interesse, os seguintes trabalhos: na doutrina nacional e por ordem
alfabética do apelido, ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, «Instrumentos financeiros: os swaps», in Estudos de
Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, 11, Almedina, Coimbra, p. 37 e ss., CARLOS
FERREIRA DE ALMEIDA, «Swaps de troca e swaps diferenciais», CadMVM, 51, vol. 1, 2015, p. 11 e ss., SIMAO
MENDES DE ALMEIDA, «O contrato de swap de taxa de juro e a usura», RDS, VIII, n.2 4, p. 931, JOSE ENGRACIA
ANTUNES, Os instrumentos financeiros, Almedina, Coimbra, , MARIA CLARA CALHEIROS, «O contrato de swap
no contexto da actual crise financeira global», CDP, 42, 2013, p. 3 e ss., HIGINA CASTELO, «O contrato de
swap de taxa de juro, cinco anos na jurisprudéncia portuguesa», Julgar on line (www.asjp.pt ), ANTONIO
MENEZES CORDEIRO, «A crise e a altera¢do das circunstancias», RDCiv, 1, Rul PINTO DUARTE, «A alteragdao
unilateral de contratos de financiamento», Il Congresso de Direito Bancdrio, Almedina, Coimbra, p. 305 e
ss., JOAO CANTIGA ESTEVES, «Contratos de swap revisitados», CadMVM, 44, 2013, p. 10 e ss., MANUEL
CARNEIRO DA FRADA, «A responsabilidade dos intermediarios financeiros por informagao deficitaria ou falta
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negociacdo teve lugar e a informacdo prestada a contraparte pelas instituicdes financeiras
envolvidas®.

Os litigios em tribunal em torno dos contratos de swap de taxas de juro deram origem a algumas
decisGes judiciais que se pronunciaram no sentido da nulidade dos negdécios em causa
recorrendo ao enquadramento juridico do jogo e aposta. No entanto, essa leitura acabou por
ser abandonada®. Também a aplicabilidade do art. 437.2 CCiv foi discutida com a descida
significativa das taxas de juro®.

A matéria revelava-se particularmente complexa, desde logo, porque era necessdrio ter em
conta que varios regimes juridicos se sucederam no tempo. Atualmente, muito se alterou em
relacdo ao cendrio que era possivel encontrar em 2007-2008. E sobretudo para algumas dessas
mudancas que pretendemos chamar a atencao.

de adequacdo dos instrumentos financeiros», in O novo Direito dos Valores Mobilidrios. | Congresso sobre
Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros, Almedina, Coimbra, p. 401 e ss., MANUEL CARNEIRO DA
FRADA/MARIANA FONTES DA COSTA, «Sobre os efeitos de crises financeiras na forga vinculativa dos contratos»,
Estudos comemorativos dos 20 anos da FDUP, Almedina, Coimbra, p. 175 e ss., PEDRO BOULLOSA GONZALES,
«Interest Rate Swaps: Perspectiva Juridica», CadMVM, 44, 2013, p., e ss., HELDER MOURATO, O contrato de
swap de taxa de juro, Almedina, Coimbra, 2014, PAuLo MOTA PINTO, «Contrato de swap de taxas de juro,
jogo e aposta e alteracdo das circunstancias que fundaram a decisdo de contratar», RLJ, 143.2, 3988, p.
391 e ss., 144.2, 3988, p. 14 e ss., CALVAO DA SILVA, «Anotacdo ao Acérdao da Relagdo de Lisboa de 21 de
Margo de 2013. Swap de taxa de juro: sua legalidade e autonomia e inaplicabilidade da excepc¢do do jogo
e aposta», RLJ, 142.9, 2013, p. 238 e ss.; na doutrina estrangeira, Jo BRAITHWAITE, The Financial Courts:
Adjudicating Disputes in Derivatives Markets, CUP, Cambridge/New York/Port Melbourne/New
Delhi/Singapore, 2020, DANNY BuscH/CEEs VAN DAM, A Bank’s Duty of Care, Hart, 2017, JONATHAN
KIRK/THOMAS SAMUELS/LEE FINCH, Misselling Financial Services, Elgar, Cheltenham, 2019, FERNANDO SACRISTAN
BERGIA, «Los problemas mas frecuentes en la contratacion de swaps», in ISABEL FERNANDEZ TORRES/FRANCISCO
JAVIER ARIAS VARONA/JAVIER MARTINEZ ROSADO (coord.), Derecho de socidades y de los mercados financieros.
Libro Homenaje a Carmen Alonso Ledesma, lustel, Madrid, 2018, p. 1283 e ss.. Para uma descri¢do do
enquadramento juridico (ou falta dele) quanto aos derivados OTC antes da Grande Crise Financeira
(nomeadamente, a Commodity Futures Modernization Act nos EUA e as obje¢Oes que o Reino Unido
levantou na UE quanto a uma intervengdo relevante), ALEXANDRA BALMER, Regulating Financial Derivatives,
Elgar, Cheltenham, p. 65 e ss..

4 Em abono da verdade, ha que dizer que os litigios envolvendo swaps eram anteriores a 2007-2008: v.
PETER BIRKS, «Private Law», in PETER BIRKS/FRANCIS ROSE (ed.), Lessons of the Swaps Litigation, Routledge,
Oxon, 2013 (mas edicdo original de 2000), p. 1 e ss..

5> 0 STJ afastou esse enquadramento, designadamente, nos Acs. de 11.2.2015 (Relator: Sebastido Pévoas),
de 26.1.2016 (Relator: Gabriel Catarino) e de 3.5.2016 (Relator: Silva Salazar).

60 Ac. STJ de 10.10.2013 (Relator: Granja da Fonseca) admitiu a aplicacdo do regime desde que exista
«grande e profundo desequilibrio» entre prestagdes. O Ac. STJ de 26.1.2016 (Relator: Gabriel Catarino)
pronunciou-se pela ndo aplicacdo do regime da alteragdo superveniente das circunstancias a um swap de
taxa de juro, embora pareca ter limitado a sua apreciacdo aos casos de variacdo daquela taxa. Teve,
porém, voto de vencido de Maria Clara Sottomayor. Interessante também é a posi¢cdo adotada no Ac. STJ
de 22.6.2017 (Relator: Tomé Gomes). Ai se entendeu que o regime da alteragdo das circunstancias exigiria
que, num contrato de swap, se provasse que as flutuagdes das taxas de juro provocaram um agravamento
da situacgdo financeira da cliente que fosse altamente desproporcionado em relagdo ao custo para a
instituicao financeira da resolugdao do contrato, de tal modo que o referido prejuizo fosse considerado
gravemente atentatdério da boa-fé.
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2. Mudam-se os tempos, muda-se o enquadramento juridico

A atuacdo dos intermedidrios financeiros na contratacdao de swaps obrigava a olhar para as
solucdes resultantes da DMIF | (Diretiva 2004/39/CE), do Regulamento 1287/2006 e da Diretiva
2006/73/CE. A DMIF | foi transposta fundamentalmente pelo DL 357-A/2007, de 31 de outubro.
Este diploma entrou em vigor em 1 de novembro de 2007. Isto deve ser realcado porque vemos
gue surgiu um novo enquadramento quando a crise financeira comecava a dar os primeiros
passos. Por outro lado, a transposicdo da Diretiva obrigou a lidar com um regime que foi
concebido antes do surgimento da crise mencionada’.

Em 2014 foi publicada a DMIF Il (Diretiva 2014/65/UE), acompanhada do Regulamento
600/2014 (RMIF) e de atos delegados numerosos. A DMIF Il foi transposta pela L 35/2018, de 20
de julho. Mas a Diretiva e o diploma de transposi¢cdao ndao dizem tudo. H4 um Regulamento
Delegado que densifica a DMIF Il e para o qual o CVM remete: o Regulamento Delegado
2017/565.

Hoje, contamos com o regime dito da governacao dos produtos, que exige maior cuidado na
concecgdo, comercializagdo e distribuicdo dos produtos. Logo no art. 312.9, 1, d), do CVM, que
trata dos deveres de informacao na prestacao de servicos de investimento, surge a referéncia
as informacdes acerca dos instrumentos financeiros e as estratégias de investimento propostas
tendo em conta o mercado-alvo identificado. E nos arts. 309.2- e ss. vamos encontrar muitas
normas sobre governacao do produto. Com a transposi¢cao da DMIF Il surgem também regras
visando os pacotes de servigcos ou produtos (art. 314.2, 5) e podem surgir situagdes em que é
discutivel se o swap aparece integrado num pacote.

Além disso, a distingdo entre investidores ndao profissionais, investidores profissionais e
contrapartes elegiveis obriga ndo so a classificar o cliente do intermedidrio financeiro, como a
conhecer as consequéncias no plano do regime. O art. 317.9, 5, b), CVYM mostra bem que o
investidor profissional tem protec¢3o mais reduzida®.

Note-se que o art. 32.2, 5, da L 35/2018 procedeu a atualizacdo das designacdes usadas no CVM,
substituindo a classificagdo investidor qualificado/ndo qualificado pela classificagdo investidor
profissional/ndo profissional, como era ja o caminho seguido pela DMIF I. O art. 312.9, 1, b), do
CVM obriga os intermediarios financeiros a informarem, quanto aos servicos que oferecam,
relativamente a classificacdo do cliente enquanto investidor®.

A separagdo entre instrumentos financeiros complexos e instrumentos financeiros ndo
complexos deve igualmente ser tida em conta. A DMIF Il ocupa-se dela no art. 25.2, 4, e o
Regulamento 2017/565 no art. 57.2. Embora seja sobretudo relevante no ambito da prestacdo

7 Salientando isso mesmo, MARIA JESUS BLANCO SANCHEz, El deber de informacién en la contratacién de
instrumentos financieros, Thomson Reuters/Aranzadi, Cizur Menor, 2021, p. 184.

8V. th., entre outros, o art. 50.9, 1, do Regulamento Delegado 2017/565.

0 Regulamento Delegado 2017/565, no seu art. 45.2, 1, obriga as empresas de investimento a notificar
os clientes, novos e existentes, de que aquela Ihes atribuiu as categorias de clientes profissionais, ndo
profissionais ou contrapartes elegiveis.
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exclusiva de servicos de recec¢do e transmissdo ou execuc¢do de ordens de clientes (art. 314.2-D),
n3o deixa de ser um aspeto digno de atenc3o perante o disposto no art. 312.2, 1, d), e 314.2, 1%,
A regulamentacdo da CMVM deve também ser tida em conta. O Regulamento CMVM 1/2009
sobre produtos financeiros complexos ndao parecia abranger os swaps no conceito. O
Regulamento CMVM 2/2012 ja fazia expressa referéncia aos derivados, mas foi, entretanto,
revogado pelo Regulamento 8/2018, que trata dos Pacotes de Produtos de Investimento de
Retalho e de Produtos de Investimento com Base em Seguros. Este Ultimo regulamento aplica-
se a PRIIPS cuja producdo, comercializacdo ou prestacao de servigos de consultoria esteja sujeita
a supervisao pela CMVM.

A definicdo de pacotes de produtos de investimento de retalho que consta do Regulamento (UE)
1286/2014 (o Regulamento PRIIPS) é suficientemente abrangente para poder incluir alguns
swaps de taxa de juro!. O Regulamento Delegado (UE) 2017/653 dda a entender que sim*2. O
Discussion Paper da ESMA/EBA/EIOPA Key Information Documents for Packaged Retail and

Insurance Based Investment Products (PRIIPs)*

considera abrangidos todos os derivados,
incluindo os swaps. Autores ha que incluem os swaps de taxa de juro (Zinsswaps)
expressamentel®. As Q&A da European Securities and Markets Authority sobre o DIF
(Documento de Informagdo Fundamental; em inglés, Key Information Document, ou KID) fazem
igualmente mencdo®® a aplicacdo do regime aos swaps OTC. Poder3, por exemplo, discutir-se se

um pacote pode ser um swap de taxa de juro mais o empréstimo a taxa variavel®,

10 0 primeiro obriga os intermedidrios financeiros a prestarem informacdes n3o apenas quanto aos
instrumentos financeiros e estratégias de investimento propostas, mas também a propdsito dado
investidor a que o instrumento financeiro se destina «tendo em conta o mercado-alvo identificado»; o
segundo diz respeito as informagdes que o intermediario financeiro deve solicitar ao cliente quanto aos
conhecimentos e experiéncia deste «em matéria de investimento no que respeita ao tipo de instrumento
financeiro ou ao servico considerado».

1 Art. 4.2, 1: «Pacote de produtos de investimento de retalho» ou «PRIP», um investimento, incluindo os
instrumentos emitidos por entidades instrumentais, na ace¢do do artigo 13. o, ponto 26, da Diretiva
2009/138/CE, ou por entidades com fins especificos de titularizagdo, na ace¢do do artigo 4.0, n. o 1,
alinea a-N), da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, em que, independentemente
da forma juridica do investimento, o montante a reembolsar ao investidor ndo profissional esta sujeito a
flutuagdes devido a exposicdo a valores de referéncia ou ao desempenho de um ou mais ativos ndao
diretamente adquiridos pelo investidor nao profissional». Sobre o regime, p. ex., DIOGO COSTA GONCALVES,
«Produtos financeiros complexos e PRIIPS», in PauLo CAMARA (coord.), O novo Direito dos Valores
Mobilidrios — | Congresso sobre Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros, Almedina, Coimbra, 2017, p.
391 ess..

12 MATTHIAS LEHMANN/CHRISTOPH KUMPAN, European Financial Services Law, Nomos/Beck/Hart, Baden-
Baden/Miinchen/Oxford, 2019, p. 1043, fazem referéncia, entre outros, a «OTC-derivatives».

Bp, 13.

14 STeEFAN SEEFRIED/NINA KREUER, «Neuerungen bei der Produktbeschreibung unter PRIIPs», in RALF TEMPORALE
(Hrsg.), Europdische Finanzmarktregulierung, Schaffer-Poeschel, Stuttgart, 2015, p. 223-240, a p. 227.
15p, 28.

16 V. o Final Report. Guidelines on cross-selling practices, ESMA/2015/1861, p. 15. DANNY BuscH/CEES VAN
DAM, A Bank’s Duty of Care, Hart, Osford/Portland, 2017, p. 29, afirmam também, agora a propdsito do
art. 24.9, 11, da DMIF I, que um pacote pode ser um servigo de investimento juntamente com outro
servigo ou produto. Sobre os pacotes de servigos ou produtos v., p. ex., os arts. 312.2, 14, e 314.9, 5, do
CVM, eo art. 25.2,2 e 3, DMIF II.
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A questdo torna-se mais relevante se tivermos em conta que o Regulamento PRIIPS prevé a
elaboracdo de um DIF, a que estd associado um regime de responsabilidade!’. O DIF contém
informacgdo pré-contratual que deve ser elaborada antes de o PRIIP ser disponibilizado aos
investidores nao-profissionais.

3. A propésito dos deveres dos intermediarios financeiros. Atividades de intermediagao
financeira, atividades de investimento, servigos de investimento

A caracterizacdo exata do tipo de intervencdo do intermedidrio financeiro no contrato em causa
é extremamente importante. Desde logo, importa saber se atua apenas como contraparte e por
conta prdpria ou ndo.

A resposta é relevante para a distincdo entre servicos de investimento e atividades de
investimento (art. 290.2 CVM). Em ambos os casos estamos perante atividades de intermediagdo
financeira (art. 289.2, 1, a, CVM), mas n3o estdo sujeitas ao mesmo regime. E também necessario
ter presente a distingao entre atividades por conta prdpria e atuacdao em nome de clientes, que,
como ja foi salientado, pode permitir algumas manipulacdes®®.

No regime da DMIF |, a celebragdo de um contrato de swap como contraparte do investidor era
vista como atuagdo por conta prépria do intermediario financeiro. Isso implicava menos deveres
no plano das regras de conduta, se é que implicava alguns'®. Porém, tratando-se de um banco
com que o investidor ja tivesse relagdo prévia, haveria que contar com os deveres a que a
instituicdo financeira estava sujeita por forma do RGICSF.

Com a DMIF I, a celebragdo de um contrato de swap como contraparte de um cliente pode
passar a ser considerada atuagao em nome do cliente e servi¢co de investimento. O art. 4.2, 1,
5), da DMIF Il considera que é ainda execucdo de ordens em nome de clientes a «conclusdo de
acordos de venda de instrumentos financeiros emitidos por uma empresa de investimento ou
uma instituicdo de crédito no momento da sua emissdo».

17 «Artigo 11. 0. 1. O criador do PRIIP ndo incorre em responsabilidade civil apenas com base no
documento de informagdo fundamental, ou em qualquer tradugdo deste, salvo se 0 mesmo contiver
mengdes enganosas, inexatas ou incoerentes com as partes relevantes de documentos pré-contratuais
ou contratuais juridicamente vinculativos, ou com os requisitos estabelecidos no artigo 8.2. 2. Um
investidor ndo profissional que demonstre a existéncia de uma perda resultante de confianga depositada
num documento de informacdo fundamental, nas circunstancias referidas no n. o 1, ao efetuar um
investimento no PRIIP para o qual esse documento de informac¢do fundamental foi elaborado, pode exigir
uma indemnizagdo ao criador do PRIIP por essa perda, nos termos do direito nacional. 3. Elementos tais
como «perda» ou «indemnizagdo», referidos no n. o 2, embora ndo sejam definidos, sdo interpretados e
aplicados nos termos do direito nacional aplicavel determinado pelas normas de direito internacional
privado aplicaveis. 4. O presente artigo ndo exclui outras a¢es de responsabilidade civil nos termos do
direito nacional. 5. As obrigacGes estabelecidas no presente artigo ndo podem ser limitadas nem
dispensadas por clausulas contratuais».

18 DANNY BuscH/CEES VAN DAM, A Bank’s Duty of Care, cit., p. 18.

19 DANNY BUscH/CEES VAN DAM, A Bank’s Duty of Care, cit., p. 16. DANNY BuscH, «Agency and principal dealing
under MiFID | and MIFID Il», in DANNY BuscH/GuUIDO FERRARINI (ed.), Regulation of the EU Financial Markets,
OUP, Oxford, 2017, p. 236, lembra agora o RMIF.
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O conceito de emissao pode ser visto em sentido amplo e abranger a celebracdo de um contrato
de swap. O emitente seria o intermediario financeiro que celebra o contrato, o que deixa
margem para a sujeicdo as regras de conduta®. Os contratos relativos aos servicos de execuc¢do
de ordens por conta de outrem sdo contratos de intermediacdo financeira, nos termos do art.
321.9, 1, do CVM. Se existirem, isso faz aumentar os deveres dos intermediarios financeiros.

A prépria nogdo de cliente remete para a pessoa singular ou coletiva a quem a empresa de
investimento presta servicos de investimento ou servicos auxiliares (art. 4.2, 1, 9), da DMIF 11)%,
Quando a empresa de investimento desenvolve apenas atividades de investimento, a mera
contraparte nao parece ser qualificdvel como cliente.

No art. 312.9, 1, do CVM trata-se dos deveres de informacdo do intermediario financeiro quanto
aos servicos que ofereca, que lhe sejam solicitados ou que efetivamente preste. E, pois, de
servicos que ali se trata, e ndo de atividades de investimento.

Se o intermedidrio financeiro é um banco, hd ainda que contar com o RGICSF. Os arts. 73.2, 74.¢
e 77.2 sdo particularmente importantes. O art. 77-E, aditado pela L 35/2018, consagra deveres
especiais de informagdo na comercializacdo ao retalho de produtos e instrumentos financeiros,
abrangendo os produtos e instrumentos financeiros criados pela prdpria instituicdo de crédito.
A existéncia de prévias relagdes com o banco pode levar a uma intensificacdo dos deveres de
informacao.

4. Ainda sobre os deveres de informagdo

A atuacdo do intermedidrio financeiro tera de atender aos deveres de informagdo a que o
mesmo esta sujeito. O padrdo geral quanto a qualidade de informacdo a prestar relativamente
a instrumentos financeiros encontra-se no art. 7.2 CVM. A informacdo deve ser completa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e licita. Mas certamente que o dever de informacgdo variara
consoante a complexidade do swap?2. Um swap plain vanilla n3o é idéntico a um range accrual
swap?, a um spread-lader swap?** ou a um snowball swap.

O art. 312.2 CVM, como vimos, diz respeito a servicos, embora abranja informacdo respeitante
a instrumentos financeiros. Acresce que o art. 312.2 do CVM remete hoje expressamente para

20 DANNY BuscH/CEES VAN DAM, A Bank’s Duty of Care, cit., p. 16.

21 Chamando a atenc3o para isso mesmo, DANNY BuscH, «Agency and principal dealing under MiFID | and
MiFID ll», cit., p. 236.

22 Sobre a necessidade de adaptar a informacdo ao «perfil de risco dos instrumentos financeiros
propostos», v. o Considerando (64) do Regulamento 2017/565.

23 A obrigacdo de uma das partes depende «do niimero de dias em que um a taxa de juro se mantenha
num certo intervalo, com um limite minimo e maximo» PMP p. 396.

24 Sobre estes escreve PAULO MOTA PINTO, «Contrato de swap de taxas de juro, jogo e aposta e alteragdo
das circunstancias que fundaram a decisdo de contratar», RLJ, 143.2, 3988, p. 396, nt. 15, o seguinte: «O
spread depende da relagdo entre taxas de juro a diferentes prazos (da inclinagdo da curva das taxas de
juro) e se vai somando ao do periodo anterior quando for positivo (“efeito de memdria”). Quanto menor
for a taxa de juro de longo prazo em relagdo com a de curto prazo, maior sera o spread, e
consequentemente maior sera o juro a pagar».
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os termos da regulamentacdo e atos delegados da DMIF Il. Estd em causa, em particular, o
Regulamento UE 2017/565. Os arts. 44.2 e 48.2 deste Ultimo s3o particularmente importantes®.
Essa remissdo também estd relacionada com a revogacdo de varios preceitos do CVM
relacionados com o dever de informacao.

O art. 48.2 do Regulamento 2017/565 trata das informacdes devidas pelas empresas de
investimento quanto aos instrumentos financeiros no ambito da prestacdo de servicos de
investimento ou de servicos auxiliares. Abrange, por exemplo, a informacdo quanto ao
desempenho do instrumento financeiro em diferentes condi¢cbes de mercado e os riscos
inerentes ao tipo especifico, «xcom um grau suficiente de pormenor que permita ao cliente tomar
as suas decisdes de investimento com conhecimento de causa».

O art. 304.2-A, 1, do CVM estabelece que os intermediarios financeiros sdo obrigados a
indemnizar os danos causados a qualquer pessoa em consequéncia da violacdo dos deveres
respeitantes a organizacdo e ao exercicio da sua atividade, que lhes sejam impostos por lei ou
por regulamento emanado de autoridade publica. E, por isso, importante saber onde se
encontram esses deveres.

No art. 304.2 comeca a Seccdo lll do Capitulo | do Titulo VI do CMV. Aquela Seccao Il é dedicada
a organizacgdo e exercicio da atividade dos intermedidrios financeiros. Essa Sec¢do sé termina
com o art. 316.2. Estdo nela abrangidos os deveres de informacgdo dos arts. 312.2 e ss.. Na Seccdo
IV do mesmo Capitulo temos deveres de categorizacdo de investidores. Na Seccdo V vemos
surgirem normas relativas a intervencao regulamentadora da CMVM quanto a organiza¢do dos
intermediarios financeiros. E é no Capitulo seguinte (o Capitulo Il) do Titulo VI que surgem os
contratos de intermediacdo, onde vamos encontrar outros deveres de informacado. A negociacao
por conta prépria surge-nos no Capitulo Ill.

5. Dever de conhecimento do cliente (KYC)

A informacdo que deve ser fornecida pelo intermediario financeiro dependerd, em grande
medida, da qualificagdo do investidor. O dever de o intermediario financeiro conhecer a
natureza de cada cliente resulta do art. 317.2 CVM. Devera saber se este é um investidor ndo
profissional, profissional ou contraparte elegivel.

O art. 312.9, b), CVM mostra que o intermediario financeiro deve, quanto aos servicos que
ofereca, |he sejam solicitados ou que efetivamente preste, dar informacdes sobre a natureza do
cliente enquanto investidor. E essa informacdo deve ser dada por escrito (art. 312.2, 4)%,

Por sua vez, o art. 304.2, 3, do CVM revela que o intermedidrio financeiro tem o dever de se
informar junto do cliente sobre os conhecimentos e experiéncia deste quanto ao tipo especifico
de instrumento financeiro ou servico oferecido ou procurado.

25 No Regulamento Delegado 2017/565 s3o de destacar, para o que nos interessa agora, os arts. 44.2, 46.2
ss., 59.9s..
26V, th. o art. 24.2, 4, da DMIF Il e 0 art. 45.2, 1, do Regulamento Delegado 2017/565.
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Além disso, ha situacées em que o intermedidrio financeiro deve informar-se sobre a situacado
financeira e objetivos de investimento do cliente. Um dos casos em que é aplicavel esse dever é
o da gestdo de carteiras e consultoria para investimento (art. 314.2-A, 1, que também remete
para a legislacdo da Unido Europeia e, portanto, para o Regulamento Delegado 2017/565).

De acordo com o art. 312.9, 2, CVM, o grau de conhecimento e experiéncia do cliente vai
influenciar a extensado e profundidade da informacao que deve ser prestada ao cliente. Resulta
do art. 314.2 CVM que o intermedidrio deve solicitar informacGes sobre os conhecimentos e
experiéncia do cliente para avaliar se este compreende os riscos envolvidos. Mas, mais uma vez,
nos termos previstos em regulamentac3o e atos delegados da DMIF 117,

A informacdo ditara se o intermediario deve considerar que a operagdo é adequada. Se ndo é
considerada adequada, o intermediario deve advertir o cliente por escrito disso mesmo (art.
314.2, 2, CVM). Se o intermediario financeiro ndo tem informacdo ou esta é insuficiente, deve
advertir o cliente de que ndo consegue determinar a adequacdo da operacdo «considerada as
suas circunstancias».

Porém, tratando-se de presta¢do de servicos de gestdo de carteira ou de consultoria para
investimento, a investigacdo deve, em regra, ser mais profunda e alargada: v. o art. 314.2-A do
CVM. As exigéncias sdo, em principio, menores quando os servi¢os sao prestados a investidores
profissionais (v. o art. 314.9-A, 9).

Nos casos em que o intermedidrio financeiro se limita a prestar exclusivamente os servicos
rececdo e transmissdo de ordens ou execucdo de ordens do cliente, o art. 314.2-D do CVM afasta
a aplicacdo do 314.2 em certos casos, sendo de realcar que estdo em causa operacdes cujo
objeto sejam instrumentos financeiros considerados ndo complexos (v., em particular, o n.2 1,
a), v); v. tb. o Regulamento Delegado 2017/565, art. 57.2.)

Por sua vez, o art. 317.2-D, 6, vem também afastar a aplicagdo do art. 314.2 do CVM quando
esteja em causa uma operacdo entre intermediario financeiro e contraparte elegivel ou a
prestacdo de servicos auxiliares relacionados.

Se, porém, ha prestacdo do servico de consultoria para investimento a investidor ndo
profissional, o art. 312.2-H, 2, obriga o intermediario financeiro a entregar, antes da realizacao
de qualquer operagdo recomendada, uma cépia do documento de avaliacdo da adequacdo do
instrumento ou servigo recomendado ao investidor.

Mas, quando se trate da prestacdo de servigcos de consultoria para investimento a um cliente
profissional («abrangido pelo anexo I, seccdo 1, da Diretiva 2014/65/UE»), a empresa de

27 FERNANDO SACRISTAN BERGIA, «Los problemas mas frecuentes en la contratacién de swaps», cit., p. 1288,
levanta a interessante questdo de saber se deve ser dado valor a um questionario KYC que nado é explicado
ao cliente. Como o autor revela (p. 1289), o Tribunal Supremo espanhol tem considerado que o
incumprimento do dever de avaliagdo faz presumir um vicio de consentimento. Quanto a avaliagdo da
adequacdo, varias disposi¢cdes do Regulamento Delegado 2017/565 sio dignas de especial meng&o (v. os
arts. 54.2 e ss.).
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investimento pode presumir, para certos efeitos, que o «cliente consegue suportar
financeiramente quaisquer riscos de investimento conexos, em coeréncia com os objetivos de
investimento do cliente (art. 54.9, 3, 2.2 paragrafo, do Regulamento 2017/565).

6. A mera intermediacao e o back-to-back trading

A eventual invocagdo pelo intermedidrio financeiro de que celebrou negdcio de cobertura e de
que estaria a atuar perante dois clientes deve hoje ter em conta que ha alteragdes significativas
no enquadramento das transagOes simultaneas por conta prépria (matched principal trading,
back-to-back trading).

Na DMIF |, essa atuacdo por conta prépria permitia dizer que os deveres de conduta do
intermediario financeiro eram menores. Muitos contratos de swap incluiam clausulas a
esclarecer que o intermedidrio s6 atuava como contraparte e ndo se estava perante atividade
de consultoria®.

Com a DMIF Il, o Considerando 24 mostra que ainda havera sujeicdo as regras da execucgdo de
ordens por conta de clientes se ha execucdo de ordens de diferentes clientes em operacdes de
compra e venda simultaneas (back-to-back trading) agindo por contra prépria em ambas: «A
negociacdo por conta prépria aquando da execuc¢do de ordens de clientes devera incluir as
empresas que executam ordens de diferentes clientes, com base na sua integracdo em
operacgbes de compra e venda simultaneas (back-to-back trading), devendo ser considerados
como agindo por conta propria e estar sujeitos as disposi¢oes da presente diretiva que regem
tanto a execucdo de ordens por conta de clientes como a negociag¢do por conta prépria»?.

Por sua vez, o art. 4.2, 1, 38), da DMIF Il considera «Transag¢Ges simultaneas por conta prépria»
as «transacbes em que o intermedidrio se interpde entre o comprador e o vendedor na
transacao de tal modo que nunca fica exposto ao risco de mercado durante toda a execugdo da
transacdo, sendo ambas as operacdes executadas em simultaneo ou logo que tal seja
tecnicamente possivel e a transacdo é realizada a um preco que ndo envolve ganhos nem perdas

28 DANNY BUSCH, «Agency and principal dealing under MiFID | and MIFID Il», cit., p. 239.

22 A identificacio de operacBes em que o intermedidrio nd3o atua apenas como contraparte terd
geralmente consequéncias ao nivel dos deveres que fica sujeito. Nomeadamente, no que diz respeito a
eventuais conflitos de interesses (v., por todos, DANNY BuscH/CEES VAN DAM, A Bank’s Duty of Care, cit., p.
49 e ss.). O Regulamento 2017/565 também se ocupa de clarificar o que é conflito de interesses
potencialmente prejudicial para o cliente. O art. 33.2, por exemplo, considera que ha esse conflito se uma
pessoa que controla a empresa de investimento é suscetivel de obter um ganho financeiro ou evitar uma
perda financeira em detrimento do cliente em resultado da prestagdo de servigos de investimento ou de
servigos auxiliares, de atividades de investimento ou por qualquer outro motivo. O mesmo vale se essa
pessoa que controla a empresa de investimento tem um interesse nos resultados decorrentes do servigo
prestado ao cliente ou de uma transagao realizada em nome do cliente que ndo coincide com o interesse
do cliente nesses resultados. A relacdo de controlo esta definida no art. 4.2, 35), b), da DMIF Il: «relagdo
entre uma empresa mae e uma filial, tal como referida no artigo 22.2, n.2s 1 e 2, da Diretiva 2013/34/EU,
ou uma relagdo da mesma natureza entre uma qualquer pessoa singular ou coletiva e uma empresa; uma
empresa filial de uma empresa filial é igualmente considerada filial da empresa mae de quem dependem
estas empresas». Sobre conflitos de interesses, v. th. os arts. 33.2 e ss. do Regulamento Delegado
2017/565 e, quanto a execucdo nas melhores condi¢Bes, os arts. 64.2 e s..
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para o intermediario, para além de uma comissdo, remunera¢do ou encargo pela transacao,
previamente divulgado».

O Considerando 45 acrescenta que, a «fim de eliminar a incerteza e reforcar a protecdo dos
investidores, é adequado prever a aplicacdo da presente diretiva quando, no mercado primario,
as empresas de investimento e as instituicdes de crédito distribuirem instrumentos financeiros
por si emitidos sem apresentar qualquer parecer. Para esse fim, a definicdo do servico de
execucdo de ordens em nome de clientes deverd ser alargada»*’.

De qualquer modo, o regime é tudo menos claro. Grandes voltas sdo necessarias para se
conseguir o adequado enquadramento.

7. Consultoria para investimento e deveres acrescidos

Com a DMIF | e 0 DL 357-A/2007, a consultoria para investimento deixou de ser servico auxiliar
para ser considerada servico de investimento. O servico de investimento é realizado para
terceiro, a atividade de investimento é realizada por conta prépria.

O regime da consultoria para investimento esta espalhado por varios artigos do CVM. O art.
294.2, 1, do CVM da a definicdo: «Entende-se por consultoria para investimento a prestacdo de
um aconselhamento personalizado a um cliente, na sua qualidade de investidor efetivo ou
potencial, quer a pedido deste quer por iniciativa do intermediario financeiro ou consultor para
investimento auténomo relativamente a transagGes respeitantes a valores mobilidrios ou a
outros instrumentos financeiros» (v. th. o art. 4.9, 1, 4), da DMIF Il).

O art. 9.2 do Regulamento 2017/565 acrescenta o seguinte: «entende-se por aconselhamento
personalizado uma recomendacdo feita a uma pessoa na sua qualidade de investidor efetivo ou
potencial ou na sua qualidade de agente de investidor efetivo ou potencial. Essa recomendacdo
deve ser apresentada como sendo adequada para essa pessoa, devendo constituir uma
recomendacdo feita com vista a tomada de um dos seguintes conjuntos de medidas: a) Comprar,
vender, subscrever, trocar, resgatar, deter ou tomar firme um instrumento financeiro especifico;
b) Exercer ou ndo qualquer direito conferido por um instrumento financeiro especifico no
sentido de comprar, vender, subscrever, trocar ou resgatar um instrumento financeiro. Uma
recomendagdo ndo constitui um aconselhamento personalizado caso seja emitida
exclusivamente ao publico».

Existindo contrato de consultoria para investimento, os deveres do intermediario financeiro sdo
em maior numero. Destacamos os que estdo previstos nos arts. 312.2-H e 314.2-A do CVM, bem
como os que lemos nos arts. 52.2, 53.2 e 54.2 do Regulamento 2017/565.

30 DANNY BuscH, «Agency and principal dealing under MIFID | and MIFID lI», cit.,, p. 246, afirma
precisamente que «where an investment firm acts as contractual counterparty in an interest rate swap
this too is treated as the conclusion of an agreement for the sale, at the time of issuance, of a financial
instrument issued by an investment firm. After all, an interest rate swap is a financial instrument [...]».
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O facto de constar uma cldusula a dizer que ndo houve consultoria ndo afasta a possibilidade de
se concluir que houve3!. Os intermediarios financeiros poderdo querer ser considerados apenas
contraparte e olhar para o contrato como mera atividade de investimento, ndo como servigo de
investimento. Mas o empregado do intermedidrio pode ter dado conselhos individualizados2.

8. Culpa e nexo causal

O art. 304.2-A, 2, do CVM presume a culpa do intermedidrio financeiro «quando o dano seja
causado no ambito de rela¢des contratuais ou pré-contratuais e, em qualquer caso, quando seja
originado pela violacdo de deveres de informacdo».

No entanto, ndo se pode dizer que existe também uma presuncdo de nexo causal entre o
comportamento violador do dever e o dano. O n.2 1 exige que se trate de danos causados em
consequéncia da violagdo dos deveres referidos, parecendo solicitar a prova desse nexo causal.
Tém de ser alegados e provados factos que permitam estabelecer esse nexo causal®**. 0 mesmo
se diga quanto ao dano sofrido: tem de ser alegado e provado.

31 DANNY BuscH/CEES VAN DAM, A Bank’s Duty of Care, cit., p. 18, revelam, porém, que no Reino Unido «a
contractual clause providing that a n investment firm acts solely as contractual counter party is claimed o
apply even where an employee of the investment firm advises the investor, contrary to the terms of the
agreement» (!).

32 DANNY BuscH, «Agency and principal dealing under MIFID | and MiFID lI», cit., p. 239, d& o exemplo do
caso Grant Estates Ltd v Royal Bank of Scotland plc, em que Lord Hodge entendeu que «a clause providing
that the investment firm acted solely as contractual counterparty was valid, despite the fact that na
employee had advised the investor». DANNY BuscH/CEES VAN DAM, A Bank’s Duty of Care, cit., p. 18, ddo
conta de uma decisdo do Hoge Raad holandés em que se entendeu que o banco teria um dever de avisar
os investidores acerca dos riscos envolvidos e de observar as regras KYC apesar de a institui¢ao financeira
estar apenas a atuar como contraparte (v. tb. DANNY BuscH, «Agency and principal dealing under MiFID |
and MIFID II», cit., p. 242). No Reino Unido, muito passa pela distingdo entre advisory/non-advisory
relationship: para desenvolvimentos, v. JONATHAN KIRK/THOMAS SAMUELS/LEE FINCH, Misselling Financial
Services, cit. p. 242 e ss..

3 0 art. 11.2, 2, do Regulamento PRIIPS também exige essa prova do nexo causal: o investidor ndo
profissional tem de provar que o dano foi resultado da confianga no documento de informacdo
fundamental por este conter «meng¢des enganosas, inexatas ou incoerentes com as partes relevantes de
documentos pré-contratuais u contratuais juridicamente vinculativos, ou com os requisitos estabelecidos
no artigo 8.2». MATTHIAS LEHMANN/CHRISTOPH KUMPAN, European Financial Services Law, cit., p. 1071,
afirmam que o dnus da prova de que a decisdo do investidor pode ser «casually attributed to na incorrect
KID and that a loss resulted is on the retail investor». Para jurisprudéncia alema que retira da violagdo de
certos deveres de informacdo uma presuncdo de causalidade, FRANZ-JOSEF LEDERER, Aufkldrungspflichten
bei strukturierten Swaps, Duncker & Humblot, Berlin, 2017, p. 209 e ss.. No sentido de que o art. 799.9, 1,
do CCiv. consagra uma presuncdo de nexo causal, v. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «Artigo 799.2», in ANTONIO
MENEZES CORDEIRO (coord.), Cddigo Civil comentado. II. Das Obrigagées em Geral, Almedina, Coimbra, 2021,
p. 1025, quanto ao prejuizo que «equivale ao valor da prestacdo em falta ou ao seu equivalente». O autor
acrescenta que «as majoragdes que possa haver devem ser provadas pelo credor, enquanto as
minoragdes sdo tarefa do devedor».
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Pode nao ser facil demonstrar que o cliente n3o teria celebrado o contrato se tivesse obtido a
informacdo em falta. Mas também se pode vir a provar que o cliente teria celebrado o contrato
mesmo que tivesse obtido a informac3o em falta®.

Na Espanha, o Tribunal Supremo ja entendeu que a violagdo dos deveres de avaliacdo, diligéncia,
lealdade, transparéncia, informacao, classificacdo do cliente, melhor execucdo, vigilancia, ndo
atuacdo em conflito de interesses permite dizer que ha relacdo de causa-efeito entre esses
incumprimentos e o dano*®. Seria importante ter uma norma legal entre nds que uma presuncio
nesse sentido de forma clara.

Cumprir o dever de informacgdo nao significa fazer o cliente compreender tudo. O intermedidrio
pode ter explicado tudo o que havia a explicar e, no entanto, pode dar-se o caso de o cliente
continuar sem compreender. Se, ainda assim, celebrou o contrato, sé tem de se lamentar de si
proprio.

9. Em jeito de conclusao

Catorze anos depois da crise de 2007/2008, as taxas de juro continuam baixas. Talvez a subida
acentuada da inflagdo venha alterar esse cendrio. As instituicGes de crédito e outras institui¢cdes
financeiras ja se terdo adaptado ao contexto de taxas de juro baixas, que funcionard como
estimulo para que a poupanca se desloque para aplicacdes em que a margem dos intermedidrios
financeiros seja considerada interessante. Quando as comissGes cobradas absorvam grande
parte do rendimento obtido e sdo devidas quer o cliente ganhe, quer o cliente perca, tudo esta
bem...

Mas a ameaca de subida das taxas de juro pode voltar a fazer aumentar o interesse por swaps
de taxa de juro. Porém, agora os enquadramentos juridicos sdo consideravelmente diferentes,
como procuramos deixar claro nestas palavras.

34 No Reino Unido, o Court of Appeal entendeu, no caso Saville v. Central Capital, plc [2014], EWCA Civ
337 (para um caso de comercializagdo de um seguro), que o «test of causation» teria de ser formulado
nos seguintes termos: «if the duty had not been breached, the damage would have ocurred» (v. JONATHAN
KIRK/THOMAS SAMUELS/LEE FINCH, Misselling Financial Services, cit., p. 18).

35 Para referéncias, FERNANDO SACRISTAN BERGIA, «Los problemas més frecuentes en la contrataciéon de
swaps», cit., p. 1302.
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PAINEL Il

A RESPONSABILIDADE DOS ADMINISTRADORES DE SOCIEDADES COMERCIAIS AFETADOS PELA
QUALIFICACAO DA INSOLVENCIA
Maria do Rosario Epifanio*

I. Consideragdes prévias
1. Da fungdo e da natureza da responsabilidade insolvencial
2. Do carater primacialmente repressivo-punitivo da responsabilidade insolvenciald. A necessaria
articulagdo horizontal de regimes
Il. A fixacdo do quantum indemnizatério
1. Alinterpretacdo corretiva do artigo 189.2, n.2 2, alinea e)
2. Posicdo adotada
2.1. O passivo a descoberto como critério de fixagdo do quantum indemnizatério
2.1.1. O elemento literal
2.1.2. O elemento histérico
2.1.3. O elemento teleoldgico
2.1.4. O elemento sistematico
2.2. O principio da proporcionalidade como ultima ratio
Videos

“la estavam os credores [...] lamentando que em Portugal nao fosse lei a prisdo por dividas; parece que
os irritou a certeza de que o cadaver insolvente nao podia ser preso”
Camilo Castelo Branco, in “Coragao, Cabega e Estomago”

Desde a entrada em vigor da Lei n.2 16/2012, de 20 de abril, a sentenca qualificadora da
insolvéncia como culposa vincula o juiz a “condenar as pessoas afetadas a indemnizarem os
credores do devedor declarado insolvente no montante dos créditos ndo satisfeitos, até as
forgas dos respetivos patrimdnios, sendo solidaria tal responsabilidade entre todos os afetados”
(artigo 189.2, n.2 2, alinea e), do CAdigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas?). Por
forca don.24 do artigo 189.2, “ao aplicar o disposto na alinea e) do n.2 2, o juiz deve fixar o valor
das indemnizag¢Ges devidas ou, caso tal ndo seja possivel em virtude de o tribunal ndo dispor dos
elementos necessdrios para calcular o montante dos prejuizos sofridos, os critérios a utilizar
para a sua quantificacdo, a efetuar em liquidacao de sentenca”.

Assim, para além das referéncias obrigatdrias ja previstas nas restantes alineas, a sentenca
passou a, obrigatoriamente, ter de incluir esta condenacdo, pelo que a qualificacdo da
insolvéncia como culposa gera sempre a responsabilizacdo insolvencial dos afetados - trata-se
de um efeito automatico, inelutavel da qualificacdo da insolvéncia como culposa3.

! Docente da Faculdade de Direito da Universidade Catdlica Portuguesa (Escola do Porto).

2 Doravante, os preceitos desacompanhados do respetivo diploma legal respeitam ao CIRE, salvo se do
contexto resultar o contrdrio. A jurisprudéncia citada foi consultada em www.dgsi.pt.

3 Segundo CARVALHO FERNANDES e JOAO LABAREDA, “constitui um imperativo do tribunal” — Cédigo da
Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas Anotado, 32 edigdo, Quid Juris, Lisboa, 2015, p. 697, nota 15.

IH
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A Lei n.2 9/2022, de 11 de janeiro (que entrard em vigor no dia 11 de abril de 2022%), veio
introduzir duas alteracGes na alinea e) do n.2 2 do artigo 189.2: “Condenar as pessoas afetadas
a indemnizarem os credores do devedor declarado insolvente até ao montante maximo dos

créditos ndo satisfeitos, considerando as forcas dos respetivos patriménios, sendo solidaria tal

responsabilidade entre todos os afetados” (destaque nosso). Consideramos que as modificacdes
em nada alteram os termos da questdo, nem tdo pouco a posi¢cdao por nés assumida, como
demonstraremos infra.

O presente texto versa apenas sobre a responsabilizacdao insolvencial dos administradores
afetados pela qualificagdo da insolvéncia como culposa e a principal questdo que tem suscitado
no seio da jurisprudéncia e da doutrina: os critérios de fixacdo do quantum indemnizatoério.

A plena compreensdo desta tematica pressupde uma prévia e breve explanacdo sobre a
natureza e a funcdo desta responsabilidade insolvencial.

I. CONSIDERACOES PREVIAS
1. Da fungdo e da natureza da responsabilidade insolvencial

A responsabilidade prevista no artigo 189.2, n.2 2, alinea e) ndo é uma responsabilidade civil;
também ndo é uma responsabilidade penal; nem tdo pouco uma responsabilidade societaria.
Trata-se de uma responsabilidade insolvencial, que se caracteriza pela prossecu¢do de uma
tripla finalidade, a saber (embora sem a mesma intensidade):

i) o ressarcimento dos credores pelo prejuizo decorrente da insatisfacdo dos respetivos
créditos em sede de processo de insolvéncia; e

ii) o sancionamento das atuacdes, com culpa qualificada, que contribuiram para a
criacdo ou o agravamento da situagdo de insolvéncia®; e

4 Aplicando-se, no que tange a matéria em estudo, aos factos praticados apds a entrada em vigor da
referida alteragdo (artigo 12.2 do Cédigo Civil).

> Sobre esta tripla finalidade, veja-se BRANCO, José Manuel, Responsabilidade Patrimonial e Insolvéncia
Culposa — da faléncia punitiva a insolvéncia reconstitutiva, Almedina, Coimbra, 2015, p. 45. Para CATARINA
SERRA, “0 efeito da constituicdo dos sujeitos afectados numa obrigacdo de indemnizagdo é, sem duvida,
mais adequado aos fins do processo de insolvéncia do que a inibigdo para a administragdo de patrimonios
de terceiros — tanto no plano preventivo, como no plano sucessivo (sancionatério e ressarcitorio)” - Ligbes
de Direito da Insolvéncia, Almedina, Coimbra, 2018, p. 168. A propdsito dos conjunto de efeitos gerados
pela insolvéncia culposa, RicARDO CosTA afirma que “estes efeitos funcionam verdadeiramente como um
indutor da valéncia do regime obrigacional e de responsabilidade por incumprimento dos deveres de
conduta previstos no art. 186 2 CIRE (independentes da situacdo e declara¢do de insolvéncia efectiva) e
um dissuasor de prdticas de gestdo que atirem a sociedade de uma situagdo de “impoténcia econémica”
delicada para uma insolvéncia que termine na solugdo terminal da liquidagdo” — Gestdo das sociedades
em contexto de “crise de empresa”, in: “Estudos Dispersos”, Almedina, Coimbra, 2020, p. 59.

& Assim, ANTUNES, Henrique Sousa, Natureza e Fun¢des da Responsabilidade Civil por Insolvéncia Culposa,
in: “V Congresso de Direito da Insolvéncia”, Almedina, Coimbra, 2019, p. 147.
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iii) a prevencdo (geral e especial) destas atuacdes’.

1.1. O carater primacialmente repressivo-punitivo

Da disciplina juridica da responsabilidade insolvencial (maxime dos seus pressupostos e dos seus
efeitos), decorre que a obrigacdo de indemnizar tem um forte pendor repressivo-preventivo®.
Desde logo, no plano dos pressupostos da qualificagdo da insolvéncia como culposa. Apenas as
atuacBes com dolo ou culpa grave sdo relevantes para efeitos de qualificacdo da insolvéncia
como culposa. Para além disso, a lei prevé um elenco de presuncdes de insolvéncia culposa que
ndo admitem prova em contrario, ou seja, presuncgdes inilidiveis de 1) contributo para a
insolvéncia ou para o seu agravamento®; e 2) de culpa grave (nexo de imputacdo do facto ao
agente); e 3) de dano; e 4) de nexo de causalidade entre o facto e o dano.

Depois, no plano da disciplina juridica da obrigacao de indemnizar: a obrigacdo de indemnizar é
subsidiaria, solidaria e ilimitada.

E subsididria, pois s6 ha lugar a indemnizacdo se o ativo for insuficiente para a cobertura do
passivo, constituindo, assim, uma responsabilidade de segunda linha (s6 atua apds a excussdo
prévia do patrimdnio dos responsaveis principais).

E soliddria, pois, se houver vérios obrigados a indemnizar (concorréncia de causas do mesmo
dano), e tal como na responsabilidade aquiliana, a obrigacdo de indemnizar esta sujeita ao
regime excecional (e mais favoravel aos credores) da solidariedade (manifestacdo do favor
creditoris)™°.

E ilimitada, numa dupla ace¢do. Num primeiro sentido, porque a obrigacdo de indemnizar
abrange todos os créditos, constituidos antes ou depois da atuagao. Ou seja, desde logo, serdao

7 Sobre as fun¢des preventiva e punitiva que a responsabilidade meramente civil desempenha, ainda que
secundaria ou indiretamente, veja-se JORGE, Pessoa, Ensaio Sobre os Pressupostos da Responsabilidade
Civil, Coimbra, 1995 (reimpressdo), p. 52.

& ADELAIDE MENEZES LEITAO defende que a responsabilidade prevista no artigo 189.2, n.2 2, alinea e) constitui
uma “sangdo por comportamentos dolosos ou com culpa grave dos administradores, correspondendo
nesse sentido a previsdo do art. 818.2 do CC na parte em que se refere aos actos com prejuizo para o
credor (..) funcionando como uma fianca legal” — Insolvéncia Culposa e Responsabilidade dos
Administradores na Lei n.2 16/2012, de 20 de abril, in: “I Congresso de Direito da Insolvéncia”, Almedina,
Coimbra, 2013, pp. 279 e 280. SOVERAL MARTINS fala de uma dimensado punitiva da responsabilidade - Um
Curso de Direito da Insolvéncia, 22 edigao, revista e atualizada, AlImedina, Coimbra, 2016, p. 437.

° Em algumas das alineas podemos encontrar apenas fic¢des legais — ANTUNES, Henrique Sousa, Natureza
e Fungdes da Responsabilidade Civil por Insolvéncia Culposa, in: “V Congresso de Direito da Insolvéncia”,
Almedina, Coimbra, 2019, p. 151. Considerando que o n.2 2 ndo contém presuncGes da hipdtese prevista
no n.2 1 do artigo 186.9, veja-se DUARTE, Rui Pinto, Responsabilidade dos Administradores: coordenacdo
dos regimes do CSC e do CIRE, in: “Ill Congresso de Direito da Insolvéncia”, Almedina, Coimbra, 2015, p.
160.

10 0Ou seja, em face do lesado, “qualquer dos responsaveis é obrigado a reparar todo o dano” — VARELA, J.
Matos Antunes, Das Obrigagbes em Geral, vol. |, 102 edigdo, revista e atualizada, Almedina, Coimbra,
2000, p. 923.
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indemnizados, quer os créditos sobre a massa, quer os créditos sobre a insolvéncia®!, devendo
estes estar reconhecidos no processo de insolvéncia. Depois, e em segundo lugar, serdo também
abrangidos os créditos, constituidos ou vencidos, antes do periodo temporal de trés anos que
precedeu o inicio do processo de insolvéncia como se considerou no Acérddo do Supremo
Tribunal de Justica de 27 de outubro de 2020 (HENRIQUE ARAUJO), sob pena de cairmos no absurdo
de, fora dessa janela temporal, “os administradores poderem praticar (...) todos os actos que
quisessem (com dolo ou culpa grave), susceptiveis de serem criadores da situagdo de insolvéncia
ou do agravamento dessa situacdo, sem que pudessem ser responsabilizados nos termos” da
alinea e) do n.2 2 do artigo 189.2”. Em terceiro e ultimo lugar, serdo também abrangidos os
créditos, constituidos ou vencidos, em periodo temporal anterior a data de entrada em vigor da
Lei n.2 16/2020, de 20 de abril. Tal entendimento n3o viola o principio da proibicdo da eficacia
retroativa das leis (artigo 12.2 do Cédigo Civil'?), pois consideramos que é apenas a atuacio do
devedor ou dos administradores que releva para efeitos de qualificacdo da insolvéncia — e sera
apenas essa atuac3o que deve ocorrer ja na pendéncia da nova redacdo do preceito!3-14,

E ilimitada num segundo sentido, pois todo o patriménio do afetado responde pelo passivo a
descoberto. Esta universalidade ja decorreria do principio geral previsto no artigo 601.2 do

11 Considerando n3o haver razdes para distinguir as duas categorias de créditos, veja-se, no Direito
espanhol, QUIANO Gonzélez, Jesus, La Responsabilidad Concursal Tras la Ley 38/2011 de Reforma de la
Ley Concusral”, in: “Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal”’, La Ley, n.2 18/2013, p. 62.
Defendendo que apenas os créditos sobre a insolvéncia estdo abrangidos, cfr. MARTINS, Alexandre de
Soveral, Um Curso de Direito da Insolvéncia, 22 edicdo, revista e atualizada, Almedina, Coimbra, 2016, p.
432.

12 Sendo uma norma de natureza substantiva, é aplicdvel o disposto no artigo 12.2 do Cédigo Civil — assim,
0 Acérddo do Supremo Tribunal de Justica, de 27 de outubro de 2020 (HENRIQUE ARAUJO).

13 Como se afirma no Acérddo do Supremo Tribunal de Justica de 13 de julho de 2021 (ANA PAULA
BoULAROT), “atente-se que estas normas ndo fazem assentar a causa da potencial condenacao das pessoas
afectadas pela qualificagdo da insolvéncia, na data do vencimento das dividas, mas antes na data da
ocorréncia dos factos que sdo susceptiveis de originar e produzir a apontada qualificagdo,
consubstanciados no comportamento conflituante dos Requeridos enquanto administradores, ao
infringirem as obrigacGes contabilisticas susceptivel de preencher a clausula geral de insolvéncia culposa”.
No mesmo sentido, o Acérddo do Supremo Tribunal de Justica, de 27 de outubro de 2020 (HENRIQUE
ARAUJO).

14 N30 acompanhamos, por isso, a tese do Acérddo do Tribunal da Relagdo de Evora, de 30 de janeiro de
2020 (TomE DE CARVALHO), onde se |é o seguinte. “Até ao momento da alteragdo normativa, parece
evidente que o destinatario da norma ndo poderia contar com a improbabilidade de que, futuramente, o
seu patriménio pessoal pudesse ser afectado por uma forma de responsabilizacdo solidaria perante os
credores do devedor. Na realidade, a partir da entrada em vigor dessa regra juridica — e ndo antes —, o
destinatario da norma ja poderia perspectivar que a vinculagdo normativa Ihe era aplicavel e poderia ter
esses efeitos. E é esse também o momento em que os credores da massa insolvente adquirem a
possibilidade de garantir o pagamento dos seus créditos nao satisfeitos através do hipétético recurso ao
patrimdnio das pessoas afectadas pela qualificagdo, caso ndo existissem outras garantias disponibilizadas
legalmente ou por via contratual. Existe assim uma proibi¢dao constitucional implicita de recorrer a formas
retroactividade imprdépria, por contender com o principio da confianca e da seguranga, sempre que as
novas escolhas legislativas tenham uma repercussao grave sobre o patriménio do destinatario da norma,
quando este ndo poderia prever a entrada em vigor de uma norma que, na qualidade de gerente ou de
administrador de uma sociedade comercial ou situagdo paralela, lhe impusesse a possivel condenagdo
soliddria de indemnizar os credores do devedor declarado insolvente no montante dos créditos ndo
satisfeitos, até as forcas do respectivo patrimoénio, desde que verificados determinados pressupostos”.
Também n3ao merece a nossa concordancia a restricdo desta tese aos créditos vencidos anteriormente.
Por que razao exclui os créditos constituidos, mas ndo vencidos?
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Cédigo Civil'®, sendo reforcada pelo artigo 189.2, n.2 2, alinea e), através das expressdes “até as
forcas dos respetivos patrimoénios” (na redac3o inicial, introduzida pela Lei n.2 16/2012, de 20
de abril) ou “considerando as forgas dos respetivos patrimdnios” (na nova versdo, introduzida
pela Lei n.2 9/2022, de 11 de janeiro).

I. A FIXAGAO DO QUANTUM INDEMNIZATORIO

A principal questdo que tem sido apreciada pela nossa jurisprudéncia das Relagdes e do
Supremo Tribunal de Justica respeita aos critérios de apuramento do montante indemnizatério,
ou seja, a articulacdo entre as alineas a) ee) don.22 e o n.2 4, do artigo 189.9.

Serd que os afetados pela qualificacdo da insolvéncia deverdao ser sempre condenados a
indemnizar os credores do insolvente no montante dos créditos ndo satisfeitos no processo de
insolvéncia (tal como resulta da letra da alinea e) do n.2 2 do artigo 189.2) ou deverdo ser
obrigados a reparar apenas os prejuizos concretamente causados aos credores do insolvente
(segundo uma interpretacgdo corretiva do mesmo preceito legal)?

A tese dominante na jurisprudéncia é a segunda. Podemos ja adiantar que defendemos a
primeira.

1. Ainterpretacao corretiva do artigo 189.2, n.2 2, alinea e)

Até a presente data, tem sido dominante, no seio da jurisprudéncia das Relacdes, o
entendimento de que o juiz apenas poderd condenar os afetados a repararem os danos
concretamente causados aos credores do insolvente (embora com diferentes matizes, como
veremos). A favor desta tese, tém sido aduzidos varios argumentos.

Em algumas decisoes, a interpretacao literal do artigo 189.92, n.2 2, alinea e) tem sido afastada
com fundamento na sua articulagdo com o disposto no artigo 189.2, n.2 4. Com efeito, este
preceito permite ao juiz, por ndo ser ainda possivel fixar o montante da indemnizacao, apenas
indicar os elementos que deverdo ser atendidos para o apuramento ulterior desse montante,
em sede de liquidacdo da sentenga. No pressuposto hermenéutico de que o legislador ndo foi
redundante, este segmento normativo sé fard sentido se o montante da indemnizacdo nao
corresponder ao passivo a descoberto, mas sim apenas aos danos concretamente causados (ou
se aproximar deles) e se tiver em consideracdo, para esse efeito, o grau de culpa e de ilicitude
da atuag3do?®.

Um outro argumento que tem sido invocado para sustentar a interpretacao corretiva, embora
sem expressa convocacao legal na disciplina jus-insolvencial, é o principio da proporcionalidade

15 Assim, LEITAO, Adelaide Menezes, Insolvéncia Culposa e Responsabilidade dos Administradores na Lei
n.2 16/2012, de 20 de abril, in: “I Congresso de Direito da Insolvéncia”, Almedina, Coimbra, 2013, p. 281.
16 por exemplo, o Acérddo do Tribunal da Relacdo de Coimbra, de 16 de dezembro de 2015 (MARIA
DOMINGAS SIMOES) e o Acorddo do Tribunal da Relagdo de Guimardes de 9 de julho de 2020 (JOSE ALBERTO
DIAs).
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(na sua tripla vertente — adequacédo, necessidade e proporcionalidade stricto sensu). O principio
da proporcionalidade tem sido invocado pela jurisprudéncia dominante para sustentar a regra
da fixacdo de montante indemnizatério préximo dos danos causados e, por isso, em regra,
inferior ao passivo a descoberto. Entende-se que a interpretacdo do artigo 189.2, n.2 2, alinea e)
a luz do referido principio da proporcionalidade, exige “na sua subsuncdo casuistica, a
ponderagdo, ndo apenas da medida da culpa do afectado na criagdo ou agravamento da situagdo
de insolvéncia (cfr. artigo 189.2, n.2 2 al. a), do CIRE) nos termos expostos, mas sobretudo da

medida do prejuizo causado pela conduta do afectado”?’.

2. Posi¢ao adotada

2.1. O passivo a descoberto

Consideramos que o quantum indemnizatdrio corresponde aos créditos sobre a insolvéncia
verificados no processo de insolvéncia e também aos créditos sobre a massa que ndao foram

17 Acérd3o do Tribunal da Relacdo do Porto, de 12 de julho de 2021 (PeDRO DAMIAO E CUNHA) (destaque no
original). No Acdrddo do Tribunal da Relacdo do Porto, de 29 de junho de 2017 (FiLpe CAROCO),
frequentemente citado pela jurisprudéncia, pode ler-se: “numa simples interpretacdo literal, parece que
o afetado pela qualificagdo fica obrigado a indemnizar os credores do insolvente pela totalidade do valor
dos créditos que a massa insolvente, por insuficiéncia, ndo possa satisfazer, contanto que no patrimdnio
do afetado existam bens suficientes para o efeito; ou seja, responde pelos créditos graduados e
reconhecidos na medida em que a massa insolvente seja insuficiente para os cobrir, tendo como limite o
esvaziamento do seu proprio patrimoénio. Ndo nos parece que assim possa ser interpretada a norma,
desde logo pela violagdo do principio constitucional e penal da proporcionalidade e da proibicdo do
excesso. Teriamos entdo, por hipdtese, a possibilidade de um gerente afetado pela qualificacdo a
responder com toda a sua massa patrimonial, com todos os seus bens, por créditos sobre uma sociedade
insolvente que podem atingir milhGes de euros, apenas por se ter apropriado de um bem a ela
pertencente no valor de cinco ou seis mil euros, dentro dos 3 anos que precederam o inicio do processo
de insolvéncia. Sangdo brutal e inaceitavel, por ser desproporcional ao prejuizo causado, e
inconstitucional. Na verdade, decorre do principio do Estado de direito democratico conexionado com os
direitos fundamentais, o principio da proibicdo do excesso ou principio da proporcionalidade em sentido
amplo, que constitui, na realidade, um principio de controlo a respeito da medida tomada pela autoridade
publica - seja a autoridade administrativa, seja a autoridade judicial- no sentido de saber da sua
conformidade aos principios subconstitutivos da proibicdo do excesso, como sejam: (i) o principio da
conformidade ou adequagdo de meios; (ii) o principio da exigibilidade ou da necessidade; (iii) o principio
da proporcionalidade em sentido estrito. De modo pratico, pelo principio da conformidade ou da
adequacgdo controla-se a relagdo de adequagdo medida/fim. Pelo principio da proporcionalidade em
sentido estrito ou principio da "justa medida" cuida-se de saber e avaliar, mediante um juizo de
ponderacdo, se o meio utilizado é ou ndo proporcionado em relagdo ao fim. Saber se, no sopeso entre as
desvantagens dos meios em relagdo as vantagens do fim ou fins, ocorre um equilibrio ou, ao invés, sdo
"desmedidas" (excessivas) as desvantagens dos meios em relagao as vantagens do fim ou fins. O principio
da exigibilidade ou da necessidade (também conhecido pelo principio da menor ingeréncia possivel)
coloca a ténica na ideia de que o cidadao tem direito a menor desvantagem possivel, exigindo-se, por
isso, de quem toma a medida, a prova de que, para a obtengdo de determinados fins ndo é possivel adotar
outro meio menos oneroso para o cidaddo. A liberdade com que devemos interpretar e aplicar as regras
de direito leva-nos a esclarecer o sentido daquela norma, numa interpretacdo constitucional, conforme
aos citados principios (art.2 52, n2 3, do Cadigo de Processo Civil). Entendemos que a pessoa afetada pela
qualificacdo deve ser condenada a indemnizar os credores do insolvente pela diferenga que existe entre
aquilo que cada um deles recebe em pagamento pelas for¢cas da massa insolvente, apods liquidagdo, e o
valor do seu crédito, ndo podendo a indemnizagdo ser superior ao valor do prejuizo causado a massa com
a pratica dos factos fundamentadores da qualificagao”.
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satisfeitos no processo de insolvéncia®. Varios argumentos poder3o ser aduzidos neste sentido:
o elemento literal, o elemento histdrico, o elemento teleoldgico e o elemento sistematico.

2.1.1. O elemento literal

Desde logo, o elemento literal ou gramatical: a letra do artigo 189.2, n.2 2, alinea e), é cristalina,
vinculando o juiz a fixar o montante da indemnizacao, expressis verbis, no valor do passivo a
descoberto.

Na nossa perspetiva, a nova redacdo introduzida no preceito pela Lei n.2 9/2022, de 11 de
janeiro, ndo tera o anunciado efeito apaziguador (assumido no Predmbulo da respetiva Proposta
de Lei), em nada alterando os termos da equagdo, nem a posicdo por nds assumida.
Efetivamente, se o n.2 2, alinea e), por um lado, continua omisso quanto aos prejuizos
concretamente causados aos credores, por outro lado, continua a fazer referéncia ao passivo a
descoberto, agora como limite maximo do quantum indemnizatdrio, e sem acrescentar qualquer
outro critério densificador (ou seja, pode o montante ser inferior? com fundamento em que
critérios? em regra ou apenas a titulo excecional?). Efetivamente, a alteragcdo apenas deu
cabimento legal a uma tese que ja era pacifica: até a data, é consensual o entendimento de que
a indemnizagdo nunca podera ultrapassar o montante do passivo a descoberto (mesmo que os
danos concretamente causados aos credores sejam superiores).

Soube, por isso, a muito pouco esta reforma legislativa...
2.1.2. O elemento histodrico

Em segundo lugar, o elemento histdrico, ou seja, os elementos relacionados com a histéria do
preceito, a saber: os trabalhos preparatérios e o direito comparado.

Da compulsdo dos trabalhos preparatdrios parece resultar que o equivoco podera ter origem no
processo legislativo de 2012. Efetivamente, no “Anteprojeto de diploma que altera o Cédigo da
Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas”, datado de 24 de novembro de 2011, o texto da
nova alinea e) do artigo 189.2, n.2 2, era o seguinte: “Condenar as pessoas afectadas a
indemnizarem os credores do devedor declarado insolvente pelos prejuizos que estes hajam

18 Assim, também, DUARTE, Rui Pinto, Responsabilidade dos Administradores: coordenagéo dos regimes do
CSC e do CIRE, in: “Ill Congresso de Direito da Insolvéncia”, Almedina, Coimbra, 2015, p. 172; BRANCO, José
Manuel, Responsabilidade Patrimonial e Insolvéncia Culposa — da faléncia punitiva a insolvéncia
reconstitutiva, Almedina, Coimbra, 2015, p. 38 e Qualificagdo da Insolvéncia — evolugdo da figura, in:
“Revista de Direito da Insolvéncia”, n.2 0, Almedina, Coimbra, 2016, p. 23; LEITAO, Luis Teles de Menezes,
Direito da Insolvéncia, Almedina, Coimbra, 2021, p. 296. Para ADELAIDE MENEZES LEITAO, trata-se de uma
“responsabilidade patrimonial, que ndo pressupde a existéncia de prejuizos, mas de dividas pelas quais
responde o patrimoénio do devedor” — Insolvéncia Culposa e Responsabilidade dos Administradores na Lei
n.2 16/2012, de 20 de abril, in: “1 Congresso de Direito da Insolvéncia”, Almedina, Coimbra, 2013, pp. 270
e 281. Assim o considerdamos no nosso Manual de Direito da Insolvéncia, 72 edi¢ao, Almedina, Coimbra,
2019, p. 166. Para SOVERAL MARTINS, o montante dos créditos nao satisfeitos “parece ser também o
montante dos prejuizos sofridos tido em conta no art. 189.2, 4” - Um Curso de Direito da Insolvéncia, 22
edigdo, revista e atualizada, Almedina, Coimbra, 2016, p. 433.
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sofrido, até as forcas dos respectivos patrimdnios, sendo solidaria tal responsabilidade”
(sublinhado nosso).

Por isso, no referido Anteprojeto, no n.2 4 do artigo 189.9, se lia: “Ao aplicar o disposto na alinea
e) do n.2 2, o juiz deve fixar o valor das indemniza¢des devidas ou, caso tal ndo seja possivel em
virtude de o tribunal ndo dispor dos elementos necessarios para calcular o montante dos

prejuizos sofridos, os critérios a utilizar para a sua quantificacao, a efectuar em liquidacdo de

sentenga” (destaque nosso).

Porém, o texto final do artigo 189.2, n.2 2, alinea e), introduzido pela Lei n.2 16/2012, de 20 de
abril, configurou um volte-face relativamente aos critérios de calculo da indemnizacao, tendo o
legislador optado por indemnizar o passivo a descoberto, sem, no entanto, ter curado de ajustar
aredacdo do n.2 4 a esse distinto critério.

Quanto ao Direito Comparado, foi no ordenamento juridico espanhol que o legislador patrio se
inspirou ao criar a nova figura do incidente de qualificacdao da insolvéncia como culposa, mais
concretamente na Ley Concursal (Ley 22/2003, de 9 de julio) que tinha muito recentemente
introduzido inovadoramente o instituto da calificacion (por sinal, inspirado, entre outros, no
nosso Cédigo dos Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia, nos seus artigos
126.2-A a 126.2-C). A data, ou seja, na versdo inicial do diploma congénere, o artigo 172, 3, da
Ley Concursal dispunha o seguinte:

“la sentencia podrd, ademds, condenar a los administradores o liquidadores, de derecho
o de hecho, de la persona juridica cuyo concurso se califique como culpable, y a quienes hubieren
tenido esta condicion dentro de los dos afios anteriores a la fecha de la declaracion de concurso,
a pagar a los acreedores concursales, total o parcialmente, el importe que de sus créditos no
perciban en la liquidacion de la masa activa”

Na sua configuragao inicial, este instrumento juridico espanhol foi concebido com “o fin de pago
directo de créditos insatisfechos a los acreedores”?®. A doutrina e a jurisprudéncia espanhola
cedo divergiram quanto a sua natureza juridica — ressarcitdria, sancionatdria ou hibrida. A
disciplina legal da responsabilidade concursal foi sucessivamente alterada, vigorando
atualmente a seguinte norma (articulo 456, Ley Concursal — condena a la cobertura del déficit)?:

“1. Cuando la seccidn de calificacion hubiera sido formada o reabierta como consecuencia
de la apertura de la fase de liquidacion, el juez, en la sentencia de calificacion, podrd condenar,
con o sin solidaridad, a la cobertura, total o parcial, del déficit a todos o a algunos de los
administradores, liquidadores, de derecho o de hecho, o directores generales de la persona
juridica concursada que hubieran sido declarados personas afectadas por la calificacion en la
medida que la conducta de estas personas que haya determinado la calificacion del concurso
como culpable hubiera generado o agravado la insolvencia.

19 QuuaNo Gonzalez, JesUs, La Responsabilidad Concursal Tras la Ley 38/2011 de Reforma de la Ley
Concursal”, in: “Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal”, La Ley, n.2 18/2013, p. 52.

20 vers3o introduzida pelo Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley Concursal.
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2. Se considera que existe déficit cuando el valor de los bienes y derechos de la masa activa
segun el inventario de la administracion concursal sea inferior a la suma de los importes de los
créditos reconocidos en la lista de acreedores.

3. En caso de pluralidad de condenados a la cobertura del déficit, la sentencia deberd
individualizar la cantidad a satisfacer por cada uno de ellos, de acuerdo con la participacion en
los hechos que hubieran determinado la calificacion del concurso.”

Esta nova versdo ndo teve o efeito apaziguador pretendido. Efetivamente, no calculo do
montante indemnizatério cumpre distinguir a conduta criadora ou agravadora da insolvéncia e
a medida em que essa conduta criou ou agravou a insolvéncia. Porém, o problema coloca-se,
agora, neste segundo momento: como se calcula esta “medida”? Para FERNANDO MARIN DE LA
BARCENA trata-se precisamente do deficit concursal, pois “la funcidn de esta responsabilidad, a
distinguir de la obligacién de indemnizar los dafios y perjuicios causados, consiste en neutralizar
las consecuencias negativas para los acreedores de comportamentos de gestiéon que hayan sido
determinantes de um translado o un incremento indevido del riesgo empresarial sobre todos o

parte de los acreedores del deudor”??.

2.1.3. O elemento teleolégico

Em terceiro lugar, o elemento teleoldgico (o espirito da lei ou ratio legis). E por demais evidente
que o incidente qualificador da insolvéncia tem natureza punitiva e preventiva (para além da
sua fungdo ressarcitdria). Como referimos supra, este efeito da qualificagdo da insolvéncia como
culposa foi (re)introduzido no nosso ordenamento juridico apenas com a reforma do CIRE
operada pela Lei n.2 16/2012, de 20 de abril?2. Na exposi¢cdo de motivos da respetiva Proposta
de Lei, pode ler-se: “No dmbito do processo de insolvéncia, intensificam-se os mecanismos de
responsabilizacdo do devedor bem como dos seus administradores de direito ou de facto,
sempre que aquele seja uma pessoa colectiva, sancionando-se com regras rigidas de
responsabilidade civil todos os devedores que, por culpa sua, criem situagdes de insolvéncia ou
gue ndo se apresentem atempadamente a insolvéncia. Ainda com a finalidade de compelir os
agentes econémicos a efectuarem uma gestdo empresarial prudente, reduz-se para metade o
prazo que tais devedores tém para se apresentarem a insolvéncia, passando este prazo de 60
para 30 dias, em linha com algumas das mais avancadas praticas internacionais neste dominio
(artigos 18.2 e 189.9)".

Depois, esta feicdo repressivo-preventiva perpassa por toda a disciplina juridica do incidente
qualificador da insolvéncia, desde os pressupostos da insolvéncia culposa até aos seus efeitos,

21 calificaciéon Concursal y Responsbilidad de Administradores Sociales, in: “Manual de Derecho
Concursal”, direccidn Juana Pulgar Ezquerra, 32 edicidn, La Ley, 2020, p. 472.

22 Recupera-se (em parte) uma solucdo ha muito propugnada por néds, e que ja tinha integrado o
Anteprojeto do Diploma que aprovou o CIRE. No seu artigo 171.2, n.2 2, al. e), previa a “condenacdo das
pessoas afectadas a indemnizarem os credores dos danos e prejuizos causados, determinando-se na
propria sentenga o montante da indemnizagdo ou os critérios aplicaveis a sua quantificacdo”. Na al. f)
estabelecia “quando for solidaria a responsabilidade em virtude da imputabilidade do acto danoso a mais
do que uma pessoa, a reparticdo da obrigacdo de indemnizar nas relagdes entre os diferentes
responsaveis”. Veja-se, entre outros estudos, o nosso Efeitos da Declaragdo de Insolvéncia sobre o
Insolvente no novo Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, in: “Direito e Justiga”, vol. XIX,
tomo I, 2005, p. 202.
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formando um todo coerente?®. Recordemos que a insolvéncia é culposa quando o devedor ou
os seus administradores de direito ou de facto contribuiram, como dolo ou culpa grave, para a
situagdo de insolvéncia ou para o seu agravamento. O elenco fechado de presungdes legais,
tipificado no artigo 186.2, n.2 2 e 3, é composto por normas qualificadas por MANUEL CARNEIRO
DA FRADA como normas de protec3o?*. Por isso, e “levando longe a preocupacdo de prevenir com
eficacia a lesdo de um interesse ou bem juridico, elas permitem como que “pré-protegé-lo” (ou
“antecipar” a sua proteccdo), vedando ou proscrevendo condutas independentemente de se
demonstrar que essas condutas apresentam no caso concreto um perigo para tal interesse ou

bem juridico (podem mesmo proibir a prova do contrério)”?.

Quanto aos seus efeitos, devemos ter presente que ndo estamos no plano das consequéncias
de um mero incumprimento culposo de uma obrigacdo (responsabilidade obrigacional), mas sim
no ambito de uma responsabilidade insolvencial, que gera a obrigacdo de cobertura do passivo
a descoberto®®, ou seja, de neutralizacdo das consequéncias negativas para os credores de
atuacbes dos administradores que potenciaram a transferéncia total ou parcial do risco
empresarial para a esfera dos credores.

No entanto, ainda que se defenda que apenas os prejuizos concretamente sofridos sdo
repardveis, serd necessaria prudéncia no apuramento dos concretos danos indemnizaveis,
devendo aqui abranger-se, por um lado, apenas os danos causados, mas, por outro lado, todos
os danos causados. Neste dominio, reveste-se de especial dificuldade a tarefa de identificacto
dos danos indemnizdveis. A insolvéncia desencadeia efeitos gravosos para os credores, que vao
muito para além da mera insatisfacdo total ou parcial dos créditos — os credores sdo arrastados
para um “calvario” de restricGes processuais e substantivas, de realinhamento de posi¢Ges
crediticias, seja porque novos credores entram na corrida (os credores da massa ou os credores
da insolvéncia cujos créditos se vengam por efeito da declaragdo de insolvéncia) seja porque a

23 HENRIQUE SOUSA ANTUNES realca que esta “congruéncia entre as condi¢cdes de imputacio do facto e as
consequéncias do juizo correspondente” é uma condicdo de validade do regime — Natureza e Fun¢des da
Responsabilidade Civil por Insolvéncia Culposa, in: “V Congresso de Direito da Insolvéncia”, Almedina,
Coimbra, 2019, p. 135.

24 Ricardo Costa considera que “os n.2s 2 e 3 do art. 186.2 CIRE se constituem no ordenamento
jussocietdrio como concretizagdes do art. 64.2, 1, CSC (relevantes para uma responsabilidade perante a
sociedade), e como normas legais de protecgdo e impositivas de deveres juridicos especificos (relevantes
para a responsabilidade dos administradores perante credores, sdcios e outros terceiros, de acordo com
os arts. 78.2 e 79.2 CSC) — Gestdo das Sociedades em Contexto de “Crise da Empresa”, in: “Estudos
Dispersos”, Almedina, Coimbra, 2020, p. 60.

25 A Responsabilidade dos Administradores na Insolvéncia, in: “Revista da Ordem dos Advogados”, Ano 66,
II, Lisboa, setembro 2006, p. 693.

26 NUNO PINTO DE OLIVEIRA considera que, “em ligacdo com o n.2 4”7, o artigo 189.2, n.2 2, alinea e) consagra
uma presunc¢do de dano e de causalidade — Responsabilidade Civil dos Administradores pela Insolvéncia
Culposa, in: “I Coléquio de Direito da Insolvéncia de Santo Tirso”, Almedina, Coimbra, 2015, p. 252.
CATARINA SERRA defende que a alinea e) do n.2 2 e o n.2 4 do artigo 189.2 serdo harmonizaveis do seguinte
modo: o n.2 2, alinea e) consagra uma presuncao relativa de dano e de nexo causal entre a atuacdo e o
dano, podendo essa presuncgdo ser afastada pela demonstracdo de que a atuagdo ndo gerou qualquer
dano ou produziu um dano inferior ao montante dos créditos nao satisfeitos — Ligcées de Direito da
Insolvéncia, Almedina, Coimbra, 2018, p. 167. Para SOVERAL MARTINS, ndo se pode sequer afirmar que exista
presungao de causalidade ou que essa presung¢do admita prova em contrdrio - Um Curso de Direito da
Insolvéncia, 22 edigao, revista e atualizada, Almedina, Coimbra, 2016, p. 436.
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lei reordena as preferéncias creditérias (pense-se nos créditos subordinados, como os juros
vencidos na pendéncia do processo de insolvéncia).

Nunca poder3d, por isso, 0 montante indemnizatério resumir-se ao ato concretamente causado
pela atuacdo do administrador. Até porque, a formulacdo da teoria da causalidade adequada
(artigo 566.2 do Cdédigo Civil) deve ter em consideragdo que “o que ao jurista cumpre averiguar
€ o ponto de vista em que o Direito se deve colocar para seleccionar, entre as vdrias condigcées
de certo evento danoso, as que legitimam a imposicdo, ao respetivo autor, da obrigacdo de
indemnizac¢do. Quando é que, para tal efeito, o facto pode e deve ser tido como causa do dano”.
Se a pratica de um determinado ato ilicito e gravemente culposo foi condi¢do para a producgao
do dano insolvéncia, sera em principio causa adequada desse dano. Por isso, compreende-se
que “o prejuizo (embora devido a caso fortuito ou, em certos termos, a conduta do terceiro)
recaia em principio, ndo sobre o titular do interesse atingido [os credores], mas sobre quem,

agindo ilicitamente, criou a condi¢céo do dano registado”?’.

Como afirma MANUEL CARNEIRO DA FRADA “quanto aos credores, a causacao da insolvéncia conduz
a indemnizac¢do daquela porc¢do dos seus créditos que ndo foi satisfeita, mas que o teria sido se
a administracdo tivesse sido diligente e a insolvéncia ndo sobreviesse. Mutatis mutandis, quanto

ao agravamento da insolvéncia”?.

Veja-se, a este propdsito, o Acérdao do Tribunal da Relagdo do Porto, de 15 de janeiro de 2019
(MARCIA PORTELA): “retirou-se o titulo [jornal], sem contrapartida, da esfera do Insolvente,
cerceando-lhe qualquer possibilidade de rendimento a sombra dele para realizar os seus fins na
esfera do Requerido e da sociedade do filho. Ao invés de procurar manter o titulo no patrimdnio
do insolvente e de o fazer de algum modo prosperar em ordem a gerar rendimentos para pagar
as dividas ja existentes da sociedade, o Requerido optou por afastar o titulo da esfera da
sociedade, desassociando-o das dividas desta, e indo integra-lo na sua (dele Requerido) esfera
e na do filho. Por outras palavras, parte-se do principio que se o titulo ndo tivesse sido
transferido teriam sido gerados rendimentos que permitiriam satisfazer as dividas, donde o
dano causado pela transferéncia do titulo equivale ao valor dos créditos ndo satisfeitos”.

Ou o Acérdao do Supremo Tribunal de Justica, de 27 de outubro de 2020 (HENRIQUE ARAUJO), que
considerou que “o nexo de causalidade que realmente importa é o que se estabelece entre os
factos que serviram de fundamento a qualificacdo da insolvéncia como culposa e o dano,
traduzido este na nao satisfacdo dos créditos no processo de insolvéncia. Esse nexo de
causalidade consiste, portanto, na criacdo ou agravamento da situacdo de insolvéncia em
consequéncia da actuacdo dos administradores da devedora”.

27 VARELA, J. Matos Antunes, Das Obriga¢ées em Geral, vol. |, 102 edicdo, revista e atualizada, Almedina,
Coimbra, 2000, p. 894.

28 A Responsabilidade dos Administradores na Insolvéncia, in: “Revista da Ordem dos Advogados”, Ano 66,
II, Lisboa, setembro 2006, pp. 698 e 699.
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2.1.4. O elemento sistematico

Em quarto e ultimo lugar, o elemento sistemdtico (os lugares paralelos e outras disposi¢cdes da
lei que possuem cruzamentos sistematicos com o preceito legal em apreco), que obriga a uma
leitura integrada do artigo 189.2, n.2 2, alinea e) comoseun.24,ecomosn.2s 1,2 e 3 do artigo
186.9.

Consideramos que a disciplina prevista no n.2 4 do artigo 189.2 ndo é meramente redundante
relativamente ao n.2 2, alinea e), mas sim complementar. Ha iniUmeras hipoteses em que o juiz,
no momento da prola¢do da sentenca, ndo esta de posse dos elementos suficientes para fixar o
montante indemnizatdrio (o quantum do passivo a descoberto), mas nenhuma delas se
reconduz a apreciacdo da culpa, da gravidade do ilicito ou do nexo de causalidade. Isto porque,
aquando da prolacdo da sentenca qualificadora, o juiz ja apreciou (e ja se pronunciou sobre) a
atuacdo do afetado, a sua ilicitude, o seu grau de culpa, e o contributo da sua atuacao para os
danos?® — no fundo, sobre os pressupostos da qualificagdo da insolvéncia como culposa, sem
cujo preenchimento ndo pode nunca a insolvéncia ser qualificada como culposa e, assim, ndo ha
lugar a qualquer indemnizagdo (artigo 186.2,n.2s 1, 2 e 3).

Pense-se na hipdtese de um determinado crédito ser objeto de plano de insolvéncia onde se
prevé o seu pagamento em 48 presta¢Ges mensais, depois de um periodo de caréncia de seis
meses. Neste caso, o crédito indemnizatério previsto no artigo 189.92, n.2 2, alinea e), tera
natureza futura, hipotética e eventual: ou seja, para que o crédito indemnizatdério nasca na
esfera juridica do credor lesado, é necessario que se observe o disposto no artigo 218.2, n.%s 1,
alinea a), e 2%.

Pense-se ainda nas seguintes hipdteses aventadas por CARVALHO FERNANDES e JOAO LABAREDA: por
exemplo, o agravamento do passivo pode ter resultado de atuacao do administrador da
insolvéncia (pelo acumular de dividas da massa que ndo sdo necessarias) ou, até, a diminuicdo
do ativo podera decorrer de uma liquidac3o lesiva para os interesses dos credores!. Ou seja,
casos que poderiam ser subsumiveis no concurso de responsabilidades.

Pense-se, por ultimo, no cendrio de inexisténcia de bens no patrimdnio do afetado (que ja havia
sido declarado insolvente), o qual ndo configura impedimento para a prolacdo de sentenca
condenatdria no pagamento da indemnizacdo®?.

2% No mesmo sentido o Acérd3o do Tribunal da Relagdo de Guimar&es de 9 de julho de 2020 (JOSE ALBERTO
MOREIRA DIAs). A medida das inibigcdes dela decorrentes também pressupde essa apreciagdo. Isto significa,
em sintese, que, aquando da prolagdo da sentenca, o juiz ja possui os elementos necessarios ao seu
apuramento. E também o Acérddo do Tribunal da Relacdo de Lisboa, de 27 de abril de 2021 (ISABEL
FONSECA)

30 Assim, o Acérd3o do Tribunal da Relag3o de Guimaraes, de 18 de junho de 2020 (JOSE ALBERTO MOREIRA
DIAS).

31 Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas Anotado, 32 edicdo, Quid Juris Editora, Lisboa,
2013, p. 698, nota 16.

32 Assim, o Acérd3o do Tribunal da Relac3o de Lisboa, de 27 de abril de 2021 (ISABEL FONSECA).
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2.2. O principio da proporcionalidade como ultima ratio

Em sintese, consideramos que o montante indemnizatério devera corresponder, em regra, ao
montante do passivo a descoberto.

Na esmagadora maioria dos Arestos analisados, a insolvéncia foi qualificada como culposa com
fundamento no preenchimento de varias alineas do artigo 186.2, n.2 2 (e também do n.2 3),
sobretudo no incumprimento, em termos substanciais, da obrigacdo de manter contabilidade
organizada, ou na manutencdo de contabilidade ficticia ou de dupla contabilidade (alinea h) do
n.2 2), na ocultagdo de todo ou parte consideravel do patrimdnio do devedor (alinea a) do n.2
2), na disposicao dos bens do devedor em proveito préprio ou de terceiro (alinea d) do n.2 2),
na prossecucdo de explora¢do deficitaria (alinea g) do n.2 2)*3, na violacdo do dever de
apresentacdo a insolvéncia (n.2 3, alinea a))...3*-°

Trata-se de condutas merecedoras de especial censurabilidade ou reprovabilidade pessoal, pois
fundam-se no dolo®® ou na culpa grave®’, as modalidades mais graves de culpa®.

Neste contexto, sera assim tao desproporcionado obrigar os afetados a reporem o passivo a
descoberto? N3o nos parece®.

33 A propésito do preenchimento desta alinea, o Acérddo do Tribunal da Relagdo de Guimaries, de 1 de
outubro de 2013 (MARIA DA PURIFICACAO CARVALHO) pode ler-se, de forma impressiva: “Ndo esquecendo os
objectivos (também moralizadores) do Cédigo da Insolvéncia (ver o predmbulo da lei), neste particular
importara assinalar que o gestor médio deve considerar que ha um momento para parar, na defesa dos
credores, ndo prosseguindo uma exploragdo deficitaria, até ficar sem nada para apresentar aos credores”.
34 N3o se trata, por isso, de expor os administradores a um risco desmesurado no exercicio da sua func3o.
Esse risco é proporcional a gravidade da sua atuacdo. Em sentido contrario, DUARTE, Rui Pinto,
Responsabilidade dos Administradores: coordenagéo dos regimes do CSC e do CIRE, in: “lll Congresso de
Direito da Insolvéncia”, Almedina, Coimbra, 2015, p. 153.

3No Direito francés, salientando esta pluralidade de factos em que assenta a condenacdo por “faute de
géstion” — veja-se, com exemplo, SAINT-ALARY-HOUIN, Corinne, Droit des Entreprises en Difficulté, 12éme
edition, LGDJ, Paris, 2020, p. 961.

36 Aqui abarcado o dolo direto (“o agente representa ou prefigura no seu espirito determinado efeito da
sua conduta e quer esse efeito como fim da sua actuacdo, apesar de conhecer a ilicitude dele”), o dolo
necessdrio (“nao querendo directamente o facto ilicito, o agente todavia o previu como uma consequéncia
necessdria, segura, da sua conduta”) e o dolo eventual (“o agente previu a producdo do facto ilicito, ndo
como uma consequéncia necessdria da sua conduta, mas como um efeito apenas possivel ou eventual”)
— VARELA, J. Matos Antunes, Das Obrigagbes em Geral, vol. |, 102 edigao, revista e atualizada, Almedina,
Coimbra, 2000, p. 570.

37 A mera culpa ou negligéncia assenta na omiss3o de um dever de diligéncia, e pode revestir diferentes
graus ou intensidades: a culpa grave (que “consiste em nao fazer o que faz a generalidade das pessoas,
em ndo observar os cuidados que todos em principio adoptam”), a culpa leve (“a omissdo da diligéncia
normal”) e a culpa levissima (“a omissdao dos cuidados especiais que s as pessoas muito prudentes e
escrupulosas observam”) - VARELA, J. Matos Antunes, Das Obrigagdes em Geral, vol. |, 102 edigdo, revista
e atualizada, AlImedina, Coimbra, 2000, p. 577.

38 Realcando uma incompreensivel mitigacdo do incidente qualificador da insolvéncia, JOSE MANUEL
BRANCO, em 2015 afirmava: “sdo varias as decisdes dos tribunais superiores que parecem evidenciar
qualificada exigéncia para a validagdo dos tradicionais pressupostos da responsabilizacdo, a despeito da
6bvia ilicitude da maioria dos comportamentos previstos nas alineas do atual art. 186.2 e as presuncgées
de culpa e até de nexo causal ai vertidas” - Responsabilidade Patrimonial e Insolvéncia Culposa — da
faléncia punitiva a insolvéncia reconstitutiva, Almedina, Coimbra, 2015, p. 39.

39 Aligs, esta fixagdo em abstrato do montante indemnizatdrio ndo é nova no nosso ordenamento juridico.
Pense-se, por exemplo, no artigo 442.2, n.2 2, no artigo 806.2 ou no artigo 810.2 (todos do Cédigo Civil).
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Porém, em casos absolutamente excecionais, com fundamento no principio da

40_41

proporcionalidade podera esse montante ser inferior ao passivo a descoberto,

aproximando-se do prejuizo causado®?.

O principio da proporcionalidade (“Ubermassverbot”, “standard of reasonableness”,
“ragionevolezza”) constitui um principio juridico geral que —tendo embora os seus afloramentos
mais conhecidos no ambito do Direito Constitucional (maxime, na colisdo de valores
constitucionais) e do Direito Administrativo (artigo 2.2 do Cddigo do Procedimento
Administrativo) — traduz um mandamento geral de justa medida também relevante no dominio
juridico-privado, que impde que o sacrificio dos bens ou interesses dos particulares deva ser
adequado, necessario e equilibrado do ponto de vista dos fins concretos prosseguidos por tal
sacrificio. Porém, tal como é referido no Acérdao do Supremo Tribunal de Justica, de 22 de junho
de 2021 (BARATEIRO MENDES), “ndo deve o juiz perder de vista, na fixagdo das indemnizagdes, que
aresponsabilidade consagrada no art. 189.2, n.2 2, al. e), do CIRE (sobre as pessoas afetadas pela
qualificacdo da insolvéncia como culposa) tem uma fungdo/cariz misto, ou seja, sem prejuizo da
sua fungdo/cariz ressarcitdrio, tem também uma dimens3o punitiva ou sancionatoria (da pessoa
afetada/culpada na insolvéncia), pelo que a observancia do principio da proporcionalidade ndo
exige que a indemnizacdo a impor tenha que ser avaliada como justa, razodvel e proporcionada,

40 CARVALHO FERNANDES e JOAO LABAREDA também questionam a aplicacdo do preceito nos casos em que o
passivo a descoberto ultrapassa “largamente” o prejuizo causado aos credores com a sua atuagdo —
Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagéio de Empresas Anotado, 32 edi¢cdo, Quid Juris, Lisboa, 2015, p. 698,
nota 17. SOVERAL MARTINS considera “que este regime pode ser bastante gravoso para os afetados. Até se
pode perguntar se a desproporgao ndao pode acabar por ser de tal ordem que conduza a um juizo de
inconstitucionalidade” - Um Curso de Direito da Insolvéncia, 22 edigao, revista e atualizada, Almedina,
Coimbra, 2016, p. 437.

41 No Direito Civil, veja-se, por exemplo, o artigo 812.2 do C4digo Civil. Defendendo, com fundamento no
principio da proporcionalidade a “tutela ponderada de um certo tipo de devedor (o devedor individual
pouco culpado, economicamente débil e sem qualquer cobertura de responsabilidade)” (destaque no
original), PROENCA, J. Carlos Brandao, Ligdes de Cumprimento e Ndo cumprimento das Obrigagbes, 32
edicdo atualizada, UCE, Porto, 2019, pp. 302 e 303.

42 Conferindo este cardter excecional, veja-se o Acérddo da Relacdo de Lisboa, de 27 de abril de 2021
(IsABEL FONSECA): “O regime legal plasmado no art. 189.2 do CIRE, quanto a indemnizacdo devida aos
credores da insolvéncia, deve ser interpretado, com base numa leitura integrada do texto vertido no seu
numero 2, alinea e) e nimero 4 e a exigéncia de uma leitura conforme ao principio da proporcionalidade,
no sentido de que a indemnizagdo devida pela entidade afetada pela qualificacdo deverd, em principio e
tendencialmente, corresponder a diferenga entre o valor global do passivo e o que o ativo que compde a
massa insolvente logrou cobrir, salvaguardando-se, no entanto, que esse valor possa ser fixado em
montante inferior sempre que o comportamento da pessoa afetada pela qualificagao justifique essa
diferenciacdo, mormente por ser diminuta a medida da sua contribuicdo para a verificacdo dos danos
patrimoniais em causa, assim mitigando o recurso aquele critério exclusivamente aritmético e que, por
isso, em determinadas circunstancias, pode ser redutor”. E, também, o Acdrdao do Tribunal da Relacdo
de Guimardes, de 24 de setembro de 2020 (CoNCEICAO SAMPAIO), que considerou que, sé em casos muito
excecionais, podera o montante indemnizatério ser reduzido em atengao ao grau de culpa e ao contributo
para a insolvéncia ou o seu agravamento (no caso concreto, ndo houve reducdo do montante
indemnizatdrio, até porque, como se realgou, ndo houve um contributo dos credores ou de outrem para
os danos).
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mas sim e apenas, num controlo mais lasso, que a indemnizac¢do a impor ndo seja avaliada como

excessiva, desproporcionada e desrazoavel”*.

Esta excecional reducdao do quantum respondeatur devera considerar o grau de ilicitude da

atuacdo, o carater reiterado ou isolado da mesma, o nexo de causalidade adequada entre a

44_45

atuacdo e os danos e, em certa medida, o grau de culpa (para nds, com menor peso*-*, pois

devemos ter presente que se trata de uma atua¢do com culpa qualificada®®-%’). Assim se

4 Com uma ponderacdo distinta, e que ndo acompanhamos, o Acdrddo do Tribunal da Relagdo de
Guimaraes, de 28 de margo de 2019 (RAQUEL BAPTISTA TAVARES): “Da conjugacdo do disposto na alinea e) do
n? 2 do artigo 1892 do CIRE com o teor do n.2 4 do mesmo preceito deve concluir-se que a indemnizagao
ai prevista, e em que deve ser condenado o afetado pela qualificacdo, terd como limite maximo a
diferenca entre o valor dos créditos reconhecidos e o que é pago aos credores pela massa insolvente, mas
devera aproximar-se, de forma a salvaguardar a necessaria relagdo de adequagao e proporcionalidade,
do montante dos danos causados com o comportamento daquele que conduziu a qualificacdo da
insolvéncia como culposa, sem esquecer também que tem também natureza sancionatoéria”.

44 Assim se entendeu no Acérddo do Tribunal da Relagdo do Porto, de 14 de julho de 2020 (JORGE SEABRA):
“a interpretacdo e aplicagdo da norma do artigo 1892, n.2 2, alinea e), do CIRE, tem de mostrar-se
conforme aqueles principios constitucionais, exigindo, pois, na sua subsuncdo casuistica, a ponderacao,
ndo apenas da medida da culpa do afectado na criacdo ou agravamento da situa¢do de insolvéncia (cfr.
artigo 1899, n.2 2 al. a), do CIRE), mas sobretudo da medida do prejuizo causado pela conduta do
afectado” (destaque no original). Ou no Acérddo do Tribunal da Relagdo de Guimardes, de 9 de julho de
2020 (Josté ALBERTO MOREIRA DIAS), muito embora se admitisse em tese a redugdo do montante
indemnizatério em fungdo do grau de culpa, no caso concreto considerou-se que “o grau de culpa
evidenciado pela apelante reclama que esta tenha de responder pelos créditos sobre a insolvente que
venham a ficar insatisfeitos uma vez liquidada a massa insolvente, até aos limites do seu patrimdnio
pessoal, nos termos estabelecidos na al. e), do n.2 2 do art. 1892 do CIRE, sem que nessa condenacgdo
pessoal se descortine qualquer desproporcionalidade”. Com idéntica ponderagdo do grau de culpa,
OLIVEIRA, Nuno Pinto, Responsabilidade Civil dos Administradores pela Insolvéncia Culposa, in: “| Coléquio
de Direito da Insolvéncia de Santo Tirso”, Almedina, Coimbra, 2015, p. 246.

4 Pelo que nunca poderd ser um critério exclusivo, como o foi no Acérddo do Tribunal da Relacdo do
Porto, de 27 de outubro de 2020 (VIEIRA E CUNHA): “Todavia, a aplicagdo conjugada dos art2s 1862 e 1892
n% 2 als. a) e e) e 4 CIRE vincula a uma interpretagdo que salvaguarde o principio da proporcionalidade,
pelo que, na fixacdo do montante indemnizatdrio, deve ser ponderada a culpa do afectado”.

46 Quanto a medida da culpa, devemos ter presente que a conduta do agente é especialmente censurdvel,
pois apenas a atuacdo dolosa ou com culpa grave releva para este efeito. Ou seja, a atuagdo do
administrador que contribui para a situagdo de insolvéncia (ou para o seu agravamento) com culpa leve
ou levissima, releva logo a montante, pois sera sempre excludente da qualificagdo da insolvéncia como
culposa. Ndo podemos, por isso, a jusante (na fixagdo do montante indemnizatério) invocar o artigo 494.2
do Cédigo Civil, pois consideramos que este pressupde uma atuagdo com culpa leve ou levissima (assim,
equiparando ao dolo a culpa grave, OLVEIRA, Nuno Pinto, Principios de Direito dos Contratos, Coimbra
Editora, Coimbra, 2011, p. 726). Ndo podemos, por isso, acompanhar a decisdo do Acérddo do Tribunal
da Relagdo do Porto, de 11 de marc¢o de 2021 (FREITAS VIEIRA), que fixa o montante indemnizatério em
valor inferior ao do passivo a descoberto, com fundamento no artigo 494.2, por se tratar de uma atuacao
com culpa leve e, também, na confissdo e colaborac¢do da pessoa afetada (consideragdes que entendemos
ndo deverem ser convocadas em sede de responsabilidade civil).

47 N3o se deve confundir a culpa com o nexo de causalidade, como ocorreu no Acérddo do Tribunal da
Relacdo do Porto de 22 de outubro de 2019 (VIEIRA E CUNHA): “A aplicagdo conjugada dos art2s 1862 e 1892
n%s 2 als. a) e e) e 4 CIRE vincula a uma interpretagdo que salvaguarde o principio da proporcionalidade,
pelo que, na fixacdo do montante indemnizatdrio, deve ser ponderada a culpa do afectado, que devera
responder apenas na medida em que o prejuizo possa/deva ser atribuido ao acto ou actos determinantes
dessa culpa”. Ou no Acérdao do Tribunal da Relagdo do Porto, de 19 de maio de 2020 (ALEXANDRA PELAYO):
“Na fixagcdo desse montante indemnizatério deve ser ponderada a culpa do afetado, que deverd
responder apenas na medida em que o prejuizo possa/deva ser atribuido ao ato ou atos determinantes
dessa culpa”.

CENTRO
DE ESTUDOS
JUDICIARIOS 77




COoLOQUIOS STJ - COMERCIO, SOCIEDADES E INSOLVENCIAS (2.7 edi¢d0)

A responsabilidade dos Administradores de Sociedades Comerciais afetados pela qualificacdo da insolvéncia

considerou, também, no Acérdao do Supremo Tribunal de Justica, de 22 de junho de 2021
(BARATEIRO MENDES): “entre as circunstancias com relevo para apreciar a proporcionalidade ou
desproporcionalidade da indemnizagao a fixar encontram-se os elementos factuais que revelam
o grau de culpa e a gravidade dailicitude da pessoa afetada (da contribuicdo do comportamento
da pessoa afetada para a criacdo ou agravamento da insolvéncia): mais estes (os elementos

respeitantes a gravidade da ilicitude) que aqueles (os elementos respeitantes ao grau de culpa),

uma vez que, estando em causa uma insolvéncia culposa, o fator/grau de culpa da pessoa
afetada ndo tera grande relevancia como limitacdo do dever de indemnizar, sendo o
fator/proporcdo em que o comportamento da pessoa afetada contribuiu para a insolvéncia que
deve prevalecer na fixacdo da indemnizacdo” (destaque nosso).

De qualquer modo, tal como o Acérddo do Tribunal da Relagdo do Porto, de 9 de margo de 2020
(JoAo PROENCA), onde se reconheceu o principio da proporcionalidade, consideramos que
competird aos afetados demonstrarem que os danos concretamente causados aos credores sdo
inferiores ao patrimdnio dissipado”®. Por isso, neste Aresto se fixou a indemniza¢do no montante
do patrimdnio dissipado, sem qualquer restricdo temporal aos créditos vencidos nos trés anos
anteriores ao inicio do processo de insolvéncia (restricdo que seria irrazoavel, uma vez que a
atuacdo exauriu a garantia patrimonial de todos os créditos, independentemente da data do seu
vencimento).

Ndo podemos, por isso, acompanhar a aplicacdo do principio da proporcionalidade em algumas
das decisOes jurisprudenciais compulsadas. Por exemplo, no Acérdao do Tribunal da Relacdo do
Porto, de 23 de margo de 2021 (ANABELA TENREIRO), ficou demonstrado que a sociedade foi sendo
descapitalizada, com dolo direto, através de pagamentos a terceiros, sem qualquer fundamento
contabilistico, durante os oito anos anteriores a abertura do processo de insolvéncia, no
montante de €298.319,82. Porém, perante a falta de elementos que permitissem apurar com
seguranca o concreto prejuizo causado no periodo temporal legalmente exigido, com
fundamento na equidade, fixou-se a indemnizacdo em 20% das quantias indevidamente
retiradas da sociedade®.

Nem tdo pouco o Acérdao do Tribunal da Relacdo do Porto, de 24 de setembro de 2019 (ANABELA
DIA DA SiLvA), que fixou a indemnizagdo em montante inferior aos danos concretamente
causados e demonstrados no processo. No caso, o passivo a descoberto ascendia a

48 Com 0 mesmo entendimento, o Acérddo do Tribunal da Relac3o de Lisboa, de 27 de abril de 2021 (IsABEL
FONSECA).

49 No Aresto pode ler-se o seguinte: “No presente caso foram reconhecidos créditos no valor total de €
669.918,22 e apenas foram apreendidas 350 ac¢Ges, equipamento do estabelecimento de corte e costura
e uma viatura avaliada em € 13.000,00. Como acima se salientou, os pagamentos realizados a terceiros,
sem fundamento contabilistico, no montante global de € 298.319,82 desde 2013, contribuiram
decisivamente para o agravamento do passivo, descapitalizando a sociedade, como se nota no parecer.
Afigura-se-nos, assim, que o prejuizo, em concreto, resultou do agravamento daquela situagdo através da
continua transferéncia de diversas quantias monetarias, ndo documentadas como gastos. Nesta
conformidade e perante a falta de elementos seguros que nos permitam contabilizar, com rigor, o valor
do prejuizo causado pela actuagdo do Requerido, impde-se o recurso a critérios de equidade. Ora, tendo
como referéncia aquele valor, correspondente a descapitalizacdo de uma empresa de corte e costura e o
ultimo triénio, periodo temporal relevante para este efeito, fixa-se a indemnizagdo devida em 20% do
valor global retirado da empresa ao longo dos anos, com destino desconhecido”.
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€1.114.558,77, o administrador havia alienado um imoével pelo valor de €375.000,00 (e do qual
se apropriou indevidamente), circunstancia expressamente reconhecida como reveladora “de
gravidade da conduta em causa e da culpa do sujeito afectado pela qualificagdo”. No entanto,
surpreendentemente, a indemnizacao foi fixada em apenas €200.000,00.
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