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INTRODUCAO

A escolha da cessdo de créditos com escopo de garantia como tema para este trabalho
surge com naturalidade no contexto da nossa experiéncia préatica recente. Se é inegavel o
fascinio pela obra feita que atrai todo e qualquer advogado de project finance, é também
indiscutivel que esta estrutura de financiamento tem tanto de fascinante como de

desafiante.

Como o préprio nome indica, este modelo é usado para o financiamento de um projeto
especifico tendo como alicerce fundamental a maxima de que o projeto se paga a Si
préprio. Por um lado, tendo o projeto a vocacdo e capacidade para se pagar a si proprio
podem 0s promotores isolar o risco na SP especificamente constituida para o efeito
(vulgo ring-fencing), ficando o reembolso do financiamento exclusivamente dependente
da capacidade do projeto gerar receita. Por outro, sendo unicamente o patriménio da SP
que responde pela divida (non-recourse ou limited recourse)!, ndo surpreende que o
pacote de garantias de um project finance tenha uma vocacao universalista, no que aos
ativos do projeto diz respeito. E precisamente neste contexto que as partes recorrem a
figura da cessdo de créditos com escopo de garantia.

Este trabalho pretende contribuir para o enquadramento da cessdo de créditos com
escopo de garantia no ordenamento juridico portugués, apresentando e discutindo alguns
dos principais desafios que enfrenta. Se é certo que ja muito se escreveu sobre o tema,
certo é, também, que sdo mdaltiplas as questdes que se colocam em torno desta temaética,
que merece ser problematizada a luz do enquadramento legal e contratual em que

tipicamente se insere.

Este é 0 nosso humilde contributo. Necessariamente breve e assumidamente tentativo.

1

Como ensinam VINTER, GRAHAM, PRICE, GARETH e LEE, DAVID em Project Finance, Sweet &
Maxwell, Fourth Edition, 2013 “The general principle behind ‘“non-recourse” or “limited recourse”
transactions is that the lenders are only entitled to look to certain assets of the borrower and sometimes the
shares in the borrower for repayment of their loans and the payment of interest.”
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A FIGURA E O SEU BREVE ENQUADRAMENTO

Como o proprio nome indica, a cessao de créditos com escopo de garantia ou cessao
de créditos em garantia (cessio in securiatem) tem por base a cessdo de créditos
consagrada, entre nds, como o efeito de um contrato, cujo objeto é a transmissdo de um
crédito (artigo 577.° e seguintes do CC). Sempre que neste trabalho nos referirmos a
“cessdon”, o que se pretende ¢ fazer referéncia ao efeito translativo tipico. Ja quando se
refere a “cessdo em garantia” ou “cessdo com escopo de garantia” o que estd em causa €
0 negadcio juridico socialmente tipico em que o efeito translativo tem escopo de garantia.
Assim, a cessdo em garantia distingue-se da cessao em razao da funcédo ou efeito juridico
pretendido pelas partes?.

Enguanto a cessdo tem uma vocacao translativa (de carater definitivo) — A cede a B
um crédito que tem perante C —, a cessdo de créditos com escopo de garantia tem
subjacente uma finalidade garantistica surgindo, usualmente, no contexto de operacgdes
de financiamento. Neste caso, 0 cedente serd o garante (a mutuaria ou a sua acionista) e
0 cessiondrio tipicamente o agente das garantias, atuando em nome e por conta dos
credores garantidos. O agente das garantias € uma figura comum em empréstimos
sindicados como sdo, em regra, os financiamentos em project finance e que pretende
facilitar a constituicao e execucao das garantias do projeto num cenario de multiplicidade
de credores garantidos®.

Sem prejuizo do que acima se disse, a doutrina tem vindo a reconhecer a cessdo
multiplas funcdes, incluindo uma funcdo de garantia®, sem que tal, em qualquer caso,
prejudique o “efeito fundamental da operag@o” que sempre sera a transmissao definitiva
da titularidade do crédito®. Cabe esclarecer que, precisamente em razdo do efeito
fundamental pretendido e apesar das designacGes muito semelhantes, a cessdo (com

Mesmo que se aceite, como melhor se verd, a qualificagdo da cessdo de créditos com escopo de garantia como
negdcio fiduciério e, consequentemente, a natureza translativa do negécio, a vocagdo translativa sempre sera
“temporaria” ou “funcionalizada” e ndo definitiva como na cessdo. Para maior desenvolvimento e detalhe ver
VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, A cessdo de créditos em garantia e a insolvéncia. Em
particular da posicao do cessionario na insolvéncia do cedente., Coimbra Editora, Coimbra, 2007

A figura do agente das garantias assume especial relevancia em ordenamentos juridicos em que se discute a
admissibilidade generalizada da constituigao de trusts, como é o caso da ordem juridica portuguesa. Para maior
detalhe sobre estas teméticas v. PATRAO, AFONSO, Reflexdes sobre o reconhecimento de trusts voluntérios
sobre imdveis situados em Portugal, in Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Vol.
LXXXVII, Coimbra, 2011

MANCINI na sua obra La cessione dei creiditi futuri a scopo di garanzia, indica quatro como sendo as fun¢es
mais importantes que a cessdo de créditos preenche na realidade econémico-social: venda, doacdo, pagamento
e garantia.

VARELA, JOAO DE MATOS ANTUNES, in Das Obrigacdes em Geral, Vol. I, Reimpressio da 7.2 edic&o,
Almedina, Lisboa, 2001, p. 296



funcéo de garantia) ndo se deve confundir com a cessao de créditos em garantia. Para
melhor ilustrar esta distingdo veja-se 0 seguinte exemplo de cessdo (com funcdo de
garantia) “L, produtor cinematografico, carecido de meios para a realizagcdo do filme,
transfere para a entidade que o financia, como garantia da divida que contraiu, todas
as receitas que a exibicdo do filme venha a proporcionar, até ao montante global do
empréstimo e dos respetivos juros.”® Neste caso, a intengio das partes (L, como cedente,
e o financiador, como cessionario) é a cessdo definitiva dos créditos que, alias, tem em
vista 0 cumprimento e extin¢do das obrigacOes relativas ao matuo original’, ndo se
tratando apenas de uma cessdo condicional, “temporaria” ou “instrumental’®,

Em contraposicdo, veja-se um exemplo tipico de cessdo de créditos em garantia
incluida num contrato de prestacéo de garantias de um financiamento em project finance:
A (SP e mutuéria) cede com escopo de garantia a B (agente das garantias) os créditos que
tem perante C, o empreiteiro ao abrigo do contrato de empreitada. Esta cessdo fica sujeita
a condicdo resolutiva, i.e., os créditos sdo cedidos a B na data de assinatura do contrato
de prestacdo de garantias, continuando A a exercer todos os direitos inerentes aos créditos
cedidos, nomeadamente de reclamacdo ou interpelacdo a pagamento, em execu¢do do
mandato que lhe é conferido por B no referido contrato. Na pratica, tudo se passa como
se o0s créditos ndo tivessem sido cedidos. Caso A incumpra o contrato de financiamento,
poderd B, apos notificar A do referido incumprimento, fazer cessar o referido mandato e
notificar C de que, na sequéncia do incumprimento, passara a ser B, exclusivamente, a
exercer 0s direitos relativos aos créditos cedidos, podendo aplicar 0s montantes
associados aos créditos cedidos no reembolso das obrigacdes garantidas. Ja num cenario
de pontual e integral cumprimento de A, se C pagar 0 montante correspondente a um
crédito cedido por A, a cessdo desse mesmo crédito considera-se automaticamente
resolvida, i.e., se no momento em que C é chamado a cumprir uma obrigacéo perante A
relativa a um crédito que A cedeu a B, A estiver a cumprir as suas obrigacfes contratuais
perante B, entdo a cessdo desse crédito de A para B ¢ automaticamente resolvida. ® Neste
cenario, a cessdo ¢ meramente condicional e “temporaria”, ndo sendo intengdo das partes

transmitir os créditos a titulo definitivo.

VARELA, JOAO DE MATOS ANTUNES, idem, p. 295

Arriscamos que a verdadeira intencdo neste exemplo seja fazer uma dagéo pro solvendo e ndo uma cessdo em
garantia, mas € este o exemplo apresentado como paradigmatico por ANTUNES VARELA (por referéncia a
Mancini). Serd o que PESTANA DE VASCONCELOS qualifica como a cessdo de crédito em funcéo do
cumprimento, idem, p. 554

VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, p.590

Em regra, como se vera, o preenchimento da condicdo tem efeitos retroativos (artigo 276.° do CC).
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Esclarecido o diferente propésito das duas figuras®, cabe tecer breves consideracdes
sobre 0 enquadramento da cessao de créditos em garantia.

De acordo com PESTANA DE VASCONCELOQS, esta figura devera ser qualificada
como um negocio fiducidrio, sendo o cessionario, o “titular fiduciario do direito
cedido”t. Como melhor se ver, esta qualificagdo da figura ndo nos parece isenta de
duvidas, especialmente tendo em conta as diversas modalidades da figura socialmente
tipica.

Cabe ainda recordar que, como negdcio pluricausal, a cessdo de créditos com escopo
de garantia, tal como a cessdo, integra uma relacdo juridica mais complexa da qual faz
parte o contrato de onde resultam para o cedente os direitos de crédito a ser cedidos ao
cessionario, seja a titulo definitivo, como sera o caso na cessdo, seja a titulo meramente
condicional ou funcional, como sera o caso na cessao de créditos com escopo de garantia.
Tal implica, desde logo, uma indissociabilidade entre o0 negdcio juridico que serve de
base a cessdo e a propria cessdo de créditos em garantia no que aos requisitos e efeitos
diz respeito, veja-se a este proposito o que decorre expressamente do artigo 578.° do CC.

A cessdo de créditos com escopo de garantia ou cessdo de créditos em garantia esta
atualmente amplamente difundida na pratica juridica internacional em especial na
Alemanha (Sicherungsabtretung), mas também em Italia (cessione di credito a scopo di
garanzia) e em Franca (cession de créance a titre de garantie)'?. Entre nos, o Gnico
afloramento legislativo que a figura tem é o que decorre do Regulamento Roma | sobre
a lei aplicavel as obrigagdes contratuais em que ¢ feita referéncia as “transferéncias de
créditos como garantia” no artigo 14.° n.° 3, mas ¢ atualmente aceite pela maioria da

doutrina portuguesal®, em especial apds a entrada em vigor do DL das Garantias

10

11

12

13

Como se verd, tal ndo implica preconizar uma tese negativista relativamente a admissibilidade da figura na
esteira de BELEZA DOS SANTOS. Alias, ndo nos parece que a mera circunstancia de, na cessao de créditos
em garantia, o fim visado ndo coincidir com o efeito tipico interfira com a validade do negécio, mas, apenas e
s0, com a tipicidade dos seus efeitos. Neste sentido aponta também PESTANA DE VASCONCELOS.
VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, Direito das Garantias, 3% edi¢cdo, Almedina, Porto, 2019, cit.
p.611. Também neste sentido MENEZES LEITAO in Cessio de créditos, Almedina, Coimbra, 2005, pp.445
Contudo, na doutrina espanhola, a tendéncia dominante continua a ser a de ndo admitir as cessdes fiduciarias
em garantia.

FONSECA, ANA TAVEIRA DA, in Comentario ao Cddigo Civil, Direito das Obrigacgdes. Das Obrigacdes
em Geral / coord. José Branddo Proencga, Universidade Catdlica Editora, Lisboa, 2018, p. 597, reconhece a
possibilidade generalizada de “transmissdo do crédito em garantia”. Também neste sentido (i)
VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, A cessdo de créditos em garantia e a insolvéncia. Em
particular da posicdo do cessionario na insolvéncia do cedente, p. 921 ss, (i) LEITAO, LUIS MENEZES,
idem, p. 440 ss. e (iii) NEVES, VITOR, A Cessao de Créditos em Garantia — Entre a realizacao das situacdes
obrigacionais e a relativizagcdo das situagdes reais, Lishoa, 2005, p. 585. Em sentido diferente, ALMEIDA,
CARLOS FERREIRA DE, Alienagdo da propriedade em garantia — uma perspetiva prudente, in Estudos
dedicados ao Professor Doutor Luis Alberto Carvalho Fernandes, vol. I, Universidade Catdlica Editora,
Lisboa, 2011, p.311 ss.



Financeiras, que transpds para a ordem juridica interna a Diretiva 2002/47/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de junho de 2002, relativa aos acordos de
garantia financeira, diretiva essa que contempla a figura da alienacdo fiduciaria em
garantia e que, em certa medida, alterou o paradigma do direito das garantias europeu e
portugués ao criar mecanismos para agilizar a execucdo em cendrio de incumprimento.

Procura uniformizar regimes e dinamizar os mercados financeiros da zona Euro.



3.

A CONDICAO, FINALIDADE E DIFERENTES MODALIDADADES DA
FIGURA
3.1. NEGOCIOS CONDICIONAIS

Tal como decorre do artigo 270.° do CC, diz-se que determinado negocio
juridico esta sujeito a condicao suspensiva sempre que as partes acordam sujeitar a
producdo de efeitos do referido negdcio a um facto futuro e incerto, e a condigédo
resolutiva sempre que as partes acordam que a ocorréncia de determinado
acontecimento (tambem futuro e incerto) determinard a resolugdo do negdcio
celebrado. O acontecimento futuro e incerto, sera sempre incerto quanto a sua
verificacdo (incertus an), mas podera ser incerto ou certo quanto ao momento
concreto da respetiva ocorréncia (incertus quando ou certus quando).

Sempre que um negocio juridico esta sujeito a condigdo, serd um negocio
condicional.

A condicdo em sentido proprio € um elemento eventual do negécio, ndo se
confundindo com os seus elementos essenciais nem com as chamadas “condi¢des
improprias”!4, que mais ndo sdo que requisitos impostos por lei para a producéo de
efeitos do negdcio em causa’®. O negdcio condicional esta completo a partir do
momento em que ¢ celebrado, ficando os declarantes “definitivamente vinculados
ao contelido das suas declaragdes™® independentemente da verificacdo da
condi¢do. Assim sendo, o condicionalismo estabelece uma ‘“relacdo de
dependéncia entre a eficacia de um negécio juridico, perfeito e valido, e um evento
futuro e incerto, originando uma dissociacéo entre 0 momento de assuncéo de um
vinculo juridico-negocial [...] e o momento da respetiva eficacia.”*’Como
esclarece ANA ISABEL AFONSO, “ndo é o surgimento do ato, mas apenas a sua
eficacia, que ¢ feita depender da ocorréncia do evento condicionante.””*®

Como decorre da letra da propria disposicdo legal, a aposi¢do de uma condicédo
a determinado negdcio juridico é uma possibilidade que €, em regra,*® reconhecida

as partes no &mbito do exercicio da autonomia privada.

14
15
16
17

18

19

LIMA, PIRES DE/ VARELA, ANTUNES, in Cdédigo Civil anotado, vol. I, Coimbra Editora, Coimbra, 1967
Como exemplo de condicdo legal ou imprdpria veja-se o artigo 1716.° do CC.

PITA, MANUEL, in Codigo Civil Anotado (volume I) / coord. de Ana Prata, Almedina, Lisbhoa, 2017, p. 330
AFONSO, ANA, in Comentario ao Cddigo Civil: parte geral / coord. de Luis Carvalho Fernandes, José
Brand&o Proenga, Universidade Catélica Editora, Lisboa, 2014, p. 661

AFONSO, ANA ISABEL- A condicdo — Reflexdo critica em torno de subtipos de compra e venda,
Universidade Catolica Editora Porto, Porto, 2014, cit. p. 232

Como decorre da propria lei, desde logo, do artigo 271.° do CC, ha excecdes a regra da “livre” aposi¢do de
condicBes, ndo sendo admitidas pelo ordenamento juridico condi¢Bes que sejam contrarias a lei, a ordem

10



Ora, sendo o mecanismo condicional uma manifestacdo da liberdade negocial
das partes, as condi¢des podem assumir configuracdes muito variadas, sendo
tipicamente construidas como salvaguarda face a incerteza da evolucéo futura dos
acontecimentos fora da esfera de controlo das partes.

A doutrina reconhece ainda o recurso a condicdo como mecanismo de
“autotutela negocial”?® para que uma das partes possa assegurar-se da solvabilidade
da outra sempre que tal seja relevante em razdo da natureza do negécio. E
precisamente esta vocagdo de autotutela ou garantistica, como j& arriscdmos
chamar-lhe, que as partes pretendem atribuir a condicdo na figura da cessédo de
créditos em garantia. A isto acresce, como ja se viu, que a doutrina tem vindo a
reconhecer varias fungdes a propria cessdo de créditos??, incluindo uma funcéo de
garantia. Contudo, resta esclarecer se a aposi¢do de uma condic¢do a uma cesséo de
créditos para a “convolar” numa cessdo com escopo de garantia ndo prejudica o
“fendmeno comum”?? a todas as cessdes de créditos. Por outras palavras, pensando
num exemplo de acordo de cessdo de créditos comum no panorama dos
financiamentos em project finance, ao qual as partes acordam apor uma condi¢éo:
(i) A (banco financiador num empréstimo sindicado) obriga-se a ceder a B
(entidade financeira externa ao financiamento) o crédito que tem perante C (SP e
mutuaria) mediante o pagamento de um determinado preco, se e quando B assinar
uma declaracdo de adeséo ao complexo contratual mais vasto do financiamento e
assumir as obrigacdes ai previstas ou (ii) A (banco financiador num empréstimo
sindicado) cede a B (entidade financeira externa ao financiamento) o crédito que
tem perante C (SP e mutuéria), mediante o pagamento de determinado preco,
tendo-se 0 negdcio automaticamente por resolvido se B ndo assinar a referida
declaracdo de adesdo no prazo de cinco dias Uteis apos a celebracdo do acordo de
cessao de créeditos.

A finalidade do negdcio é, tanto na primeira situacdo (condigdo suspensiva),
como na segunda (condicdo resolutiva), a transmissdo do crédito, ficando a

publica ou ofensivas dos bons costumes. Ndo nos debrugaremos sobre as excegdes ao regime regra que sdo,
naturalmente, também aplicaveis as condi¢Bes apostas a cessdes de créditos com escopo de garantia.

20 AFONSO, ANA, in Comentario ao Cddigo Civil: parte geral / coord. de Luis Carvalho Fernandes, José
Brandao Proenca, cit. p. 662

2L MANCINI, idem

2 \VARELA, JOAO DE MATOS ANTUNES, idem, p.295
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aquisicdo derivada translativa apenas sujeita ao preenchimento de determinada
condicdo. Mantém-se, assim, o “fendmeno comum”Z,

Questdo diferente é a colocada pela cesséo de créditos com escopo de garantia
em que a intencdo das partes é completar o pacote de garantias do financiamento.?*
Neste cenario, nem o cedente pretende verdadeiramente ceder os créditos ou, pelo
menos, ceder a titulo definitivo, nem o cessionario quer os créditos em causa na
sua esfera juridica (a ndo ser num cenério de execucdo do pacote de garantias). Na
pratica social e contratual, a condicdo tem sido usada para atribuir ao cedente a
posicao juridica de garante e ao cessionario a posicao de beneficiario da garantia.

Em ilustracdo do que antecede e para facilitar 0 exercicio comparativo por
referéncia ao cenario anterior, pense-se no seguinte exemplo: A (SP e mutuéria)
cede com escopo de garantia a B (agente das garantias) os créditos que tem perante
C (prestador de servigos). Diz-se que “cede com escopo de garantia”, porque as
partes acordam que a cessdo (efeito translativo dos créditos) sé ocorre, se e quando,
se verificar uma situacao de incumprimento ao abrigo do contrato de financiamento
celebrado entre A e as entidades financeiras aqui representadas por B. Para
completar, considere-se 0 mesmo cenario, mas em que as partes acordam
subordinar o negécio a condi¢do resolutiva: A (SP e mutuéria) cede em garantia a
B (agente das garantias) os créditos que tem perante C (prestador de servicos). Diz-
se que “cede em garantia”, porque as partes acordam que o negocio sera resolvido
se e quando as obrigacGes garantidas (assumidas por A ao abrigo dos contratos
financeiros celebrados entre A e as entidades financeiras aqui representadas por B)
forem integralmente cumpridas.

Parece-nos claro que nestes dois ultimos exemplos se perde o “fendémeno
comum”?, 0 que nos leva a questdo que ja avangamos - podera a condicao atribuir
uma finalidade diversa ou implicar um efeito juridico (imediato) distinto da cessdo?

A este proposito cabe recordar a distincdo entre elementos essenciais
(essentialia negotii) e acessorios ou acidentais (accidentalia negotii) de
determinado negdcio juridico.

Os elementos essenciais dos negocios juridicos serdo os elementos “proprios ou

especificos, constitutivos da sua esséncia, que 0s caracterizam e distinguem entre

2 \VARELA, JOAO DE MATOS ANTUNES, idem, p.295
2 As problematicas relativas a cesséo de créditos futuros seréo tratadas no Gltimo capitulo deste trabalho.
% VARELA, JOAO DE MATOS ANTUNES, idem, p.295
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si”?6 — o tal “fendmeno comum” — numa compra e venda o elemento especifico que
determina a sua “identidade” juridica sera a transferéncia da propriedade de um
objeto por determinado preco. Numa cessdo de créditos (com qualquer dos
enquadramentos contratuais que pode ter), o elemento essencial serd a transmissdo
dos créditos objeto do contrato (a cessdo, como a definimos neste trabalho),
enguanto os elementos acessorios ou acidentais (que incluem a condicéo) serao 0s
elementos contratuais que nao sdo indispensaveis para a producao do efeito tipico
em causa.

Sempre que falte o elemento proprio ou especifico deixara de existir o contrato
ou, neste caso, o efeito tipico, independentemente de qual a causa que determine a
auséncia do referido elemento. Assim sendo, podem as partes, ao abrigo da sua
autonomia privada, mas sempre “sem alterar a esséncia do negocio juridico”?’
introduzir clausulas acessérias ou acidentais, como seja a condicdo. A contrario,
significa isto que os elementos acidentais de um negdcio ndo podem desvirtuar a
sua esséncia, i.e., uma compra e venda condicionada terd sempre de ser uma
compra e venda e uma cessdo de créditos condicionada tera sempre de ter em vista
a cessdo: “0 negdcio, apesar de os efeitos da condigcdo se repercutirem nas suas
potencialidades, maxime, na sua eficacia, ndo perde [ou ndo podera perder] a sua
identidade propria” (paréntesis nossos).?

Consequentemente, a resposta a questdo colocada tera de ser negativa. Nao nos
parece que a figura da cessdo de créditos com escopo de garantia possa ser
enquadrada como uma cessdo por faltar o “fendémeno comum” ou efeito juridico
tipico da cessdo, pelo menos no imediato?. Tal n&o significa, que ndo se possam
aplicar determinados efeitos legais tipicos da cessdo de créditos a cessao de créditos
com escopo de garantia — € a prépria lei no artigo 405.°do CC que reconhece as

partes a “flexibilidade de fixar livremente o conteddo dos contratos” e a

26

27
28

29

COELHO, JOSE GABRIEL PINTO, in. Das clausulas acessorias dos negécios juridicos, | — A condigéo,
Coimbra Imprensa da Universidade, Coimbra, 1909, p.1

COELHO, JOSE GABRIEL PINTO, idem, p.4

GONCALVES, NUNO BAPTISTA, in Do Negdcio sob condicao (Estudo de Direito Civil), Edi¢oes Castilho
— Coleccdo Juridica, Lisboa, 1995, cit. p.25

Como se viu, mesmo nas modalidades da cessdo de créditos em garantia em que a cessdo opere com a
celebragdo do contrato em causa, como serd 0 caso na cessdo de créditos em garantia sujeita a condi¢do
resolutiva, a transmissdo da titularidade dos direitos de crédito ¢ sempre “funcionalizada” e “temporaria” e
ndo definitiva. Mais, mesmo a cessao de créditos com fungéo de garantia tem em vista uma cessao definitiva
(o produto dos créditos cedidos é, na normal execu¢do do contrato, aplicado no reembolso das obrigacGes
garantidas), o que ndo acontece na cessao de créditos com escopo de garantia em que tal apenas ocorre num
cenario patoldgico da relacdo juridica de onde resultam as obrigacfes garantidas.
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possibilidade de reunirem no mesmo contrato “regras de dois ou mais negdcios”,

tudo dependerd, no caso concreto, da vontade das partes.

14



3.2. FINALIDADE E MODALIDADES

Como ja se viu, também a cessdo de créditos com escopo de garantia € na pratica
juridica corrente um negdcio condicional, sendo a condigdo 0 mecanismo juridico
a que as partes usualmente recorrem para atribuir ao negocio a funcéo garantistica

pretendida.

O enquadramento contratual concreto que as partes dao a figura fica,
naturalmente, sujeito a autonomia privada. Dito isto, tipicamente, um pacote de
garantias mais borrower friendly terd uma cessdo de créditos em garantia sujeita a
condicdo suspensiva, enquanto um pacote mais lender friendly tera uma cessao em
garantia sujeita a condicdo resolutiva. O objetivo, em qualquer dos casos, sera o de
completar o pacote de garantias do financiamento de forma a incluir (todos) os
créditos detidos pela mutuéria perante terceiros (suas contrapartes nos contratos de
projeto). Usualmente, a pretensdo das partes € abranger os créditos futuros na
cessdo em garantia, sendo os créditos presentes, em regra, objeto de penhor.
Considerando a admissibilidade da constituicdo de penhor sobre direitos futuros,
poderd questionar-se a razdo de ser desta opcdo. De acordo com MENEZES
LEITAO, a cessdo de créditos em garantia “possui sobre o penhor a vantagem de
se constituir independentemente da notificagdo ou aceitacio pelo devedor”®. O
fundamento para este entendimento é a leitura conjugada do disposto no artigo
681.°n.° 2 do CC em confronto com o que resulta do artigo 583.° n.° 2, também do
CC. Ainda que, como o proprio autor reconhece, 0 n.° 3 do mesmo artigo 681.° do
CC mitigue ou atenue o disposto no seu n.° 2, destas disposicdes parece resultar
que a cessdo sempre se constituird independentemente da notificacdo ou aceitacdo
pelo devedor, o que podera no ser verdade para o penhor®!. Ainda que nos pareca
que o elemento sistematico leva necessariamente a concluir que a notificacdo ou
aceitacdo pelo devedor ndo serd um elemento constitutivo do penhor de créditos®?,

num cenario em que estdo em causa créditos futuros é inegavel a dificuldade pratica

% MENEZES LEITAO, idem, cit. p. 445
31 Também neste sentido e reconhecendo ainda outras vantagens da cessdo face ao penhor v. VASCONCELOS,

32

L. MIGUEL PESTANA DE, A cessao de créditos em garantia e a insolvéncia. Em particular da posi¢éo do
cessionario na insolvéncia do cedente, p. 551 ss.

A tese constitutiva contrapde-se a tese condicionante de eficcia, para mais detalhe v. TOME, MARIA JOAO
VAZ, in Comentario ao Cddigo Civil, Direito das Obrigaces. Das Obrigacdes em Geral / coord. José
Brandao Proenca, Universidade Catdlica Editora, Lisboa, 2018, p. 906. Preconizando a tese constitutiva, veja-
se NEVES, VITOR in A afectago de receitas futuras em garantia, Themis — Revista da Faculdade de Direito
da Universidade Nova de Lisboa, Ano | N.° 2 — 2000, Almedina, Lishoa, 2000 p. 168ss.
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da notificacao (pelo menos no que diga respeito a créditos futuros que ndo resultem
de relacGes juridicas duradouras ja existentes a data da celebracdo do contrato de
garantias, como seja um novo contrato de projeto a ser celebrado no futuro) e, por
isso, compreensivel a preferéncia pela cessao de créditos em garantia para dissipar

quaisquer duvidas quanto a existéncia do préprio negocio juridico.

Tendo analisado a finalidade pratica (completar o pacote de garantias), cabe
agora olhar com maior detalhe para as modalidades da figura mais usadas na

pratica.

Como ja se aflorou, a cessdo de creditos com escopo de garantia surge na pratica
juridica tipicamente construida como negécio condicional, sendo as duas principais
modalidades a cessdo de créditos com escopo de garantia sujeita a condicdo
suspensiva, por um lado, e a cessao de créditos com escopo de garantia sujeita a

condicdo resolutiva, por outro.

A distincdo entre condicGes suspensivas e resolutivas, usa como critério o modo
como a eficaicia do negocio ¢ “colocada na dependéncia do evento
condicionante”.®® Para o que aqui interessa, na modalidade condigio suspensiva
ficard a cessdo sujeita a verificacdo de determinado facto futuro e incerto,
usualmente a ocorréncia de uma situacdo de incumprimento dos contratos
financeiros ou o vencimento antecipado da divida contraida pela SP ao abrigo
desses contratos. J& na modalidade condicdo resolutiva, a cessdo ocorre no
momento da celebracdo do negdcio, usualmente a assinatura do contrato de
garantias em que se inclui a cessdo de créditos em garantia, sendo a cessdo
resolvida, se e quando se verificar determinado facto futuro e incerto. Nesta
modalidade, o0 mais comum ¢é a aposi¢do de uma condi¢do negativa, i.e., o facto
futuro e incerto ser a ndo verificacdo de qualquer situacdo de incumprimento ao
abrigo dos contratos financeiros ho momento em que o devedor (contraparte do
contrato de projeto) cumpra a sua obrigacdo e pague ao cedente o montante
correspondente ao credito cedido ao cessionario. Apesar de menos frequente,
também ja vimos a condicdo resolutiva ser construida como condi¢do positiva,
sendo o facto futuro e incerto o cumprimento integral das obrigacbes da SP ao

abrigo dos contratos financeiros — nesta variante a cessao so se resolve no final da

33 GONGALVES, NUNO BAPTISTA, idem, cit. p.40

16



relagdo juridica, sendo a “retransmissdo”®* concomitante com a libertagdo das

garantias do financiamento.

Na prética juridica, sdo estas as duas modalidades que temos visto, com as
variagdes que afloramos. Porém, a doutrina apresenta ainda uma terceira
modalidade que ndo pressupde a subordinacdo da cessdo a qualquer condicéo.
Nesta modalidade, fica o cessionario obrigado a retransmitir os créditos
originalmente cedidos em garantia, quando se encontrem integralmente cumpridas
as obrigacOes garantidas. Distingue-se da modalidade condicdo resolutiva por
exigir um novo negdécio juridico entre o cessionario e 0 cedente, para
operacionalizar a (re)transmissdo dos créditos, ndo operando a (re)transmissao de
forma automaética como consequéncia da retroatividade dos efeitos associados a
verificacdo da condicdo®. Ja numa cessdo de créditos em garantia sujeita a
condicdo resolutiva negativa (situacdo mais comum), sendo, como se viu, a
condicdo construida como a ndo existéncia de uma situacdo de incumprimento dos
contratos financeiros a data do vencimento de cada um dos creditos cedidos, caso
ndo se tenham vencido todos os créditos cedidos na data de maturidade final do
empréstimo, tera o agente das garantias de ceder os créditos ndo vencidos de volta

ao cedente (SP ou acionista) e notificar o terceiro devedor da nova cessao.

Sem prejuizo deste breve afloramento, parece-nos mais relevante tratar as
modalidades condicionais da figura, tendo em conta a relevancia que assumem na
pratica juridica corrente. A este respeito, cabe notar que a distin¢do (resolutiva vs.
suspensiva) diz apenas respeito a0 momento da cessdo, sendo o regime contratual
em sede de execucdo tipicamente semelhante, sem prejuizo das nuances que
exploramos de seguida. Ainda assim, em qualquer das modalidades, a ocorréncia
de uma situacdo de incumprimento tera, usualmente, de ser seguida por uma
declaracdo de vencimento antecipado e /ou de execuc¢do para que dai se possam
extrair consequéncias, nomeadamente para que 0 cessionario possa fazer-se pagar

mediante a venda do crédito.3®

3 Nao se tratard de uma (re)transmissdo voluntaria, mas sim da consequéncia da retroatividade dos efeitos

35

36

associados a verificagdo da condicéo.

Para maior detalhe a proposito da retroatividade da condigdo v. GONCALVES, NUNO BAPTISTA, idem,
p.127 ss. e AFONSO, ANA ISABEL, idem, p. 377 ss.

Sempre que estejam em causa empréstimos sindicados, como sera frequentemente o caso em financiamentos
em project finance, a declaracdo de vencimento antecipado e/ou de execucéo fica sujeita as regras de tomada
de decisBes dos financiadores/ credores garantidos.
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Da perspetiva do credor garantido sera mais vantajoso optar pela cessdo de
créditos com escopo de garantia sujeita a condigdo resolutiva, ja que esta figura
proporciona um meio mais expedito para que possa ver o seu crédito satisfeito. Em
caso de incumprimento da SP, o agente das garantias (mediante instrucdo da
maioria dos credores) podera rapidamente transacionar o crédito e aplicar o produto
da venda no reembolso dos credores garantidos, desde que, como veremos adiante,

respeite os limites decorrentes da proibicdo do pacto comissorio.

Sempre se poderd argumentar que esta vantagem é fortemente esbatida pelo
regime contratual tipico das cessfes de créditos em garantia sujeitas a condigédo
suspensiva, que determina o automatismo da transmissdao do crédito mediante a
verificacdo da condicdo (tipicamente a ocorréncia de uma situacdo de
incumprimento). Contudo, existem frequentemente situagdes de incumprimento
que ndo sdo de verificacdo automatica, i.e., dependem de declaracdo ou estdo
sujeitas a periodos de sanacdo. Nessas circunstancias sera sempre necessario um
passo adicional para que a transmissdo do crédito se operacionalize. Nesta
modalidade terdo sempre de existir dois passos ou momentos distintos num cenario
ja patoldgico da relacéo juridica: primeiro é necessario que a Cessao opere para que,
posteriormente (ainda que em ato continuo), se possa transacionar o crédito cedido

para satisfacdo dos montantes em divida.®.

Na nossa perspetiva, a cessdo de créditos com escopo de garantia sujeita a
condicdo suspensiva tem, porém, a vantagem de se aproximar mais da estrutura
garantistica tipica do direito portugués ja que, como se viu, a cessdo sé opera num
cenario de incumprimento da obrigacdo garantida (semelhante a situacdo de
execucdo de uma garantia), 0 que torna esta figura, em tese, mais facilmente
enquadravel a luz dos principios gerais do direito portugués. Sem prejuizo das
consideracOes a proposito da proibicdo do pacto comissério no ultimo capitulo, o
paralelo da cessédo seria a apropriacdo de valor do ativo dado em garantia. Pense-
se num penhor de créditos, na cessdo de créditos sujeita a condi¢do suspensiva a
cessdo dos créditos seria equiparavel a venda executiva dos créditos empenhados,
ja que ambas as situacdes juridicas (cessdo e venda executiva) ficam dependentes

da ocorréncia de uma situacdo de incumprimento. Por essa razao, parecem-nos ser

37 Também aqui se aplicara a ressalva dos limites da proibicdo do pacto comissorio, como se vera adiante.
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de aplicar os mesmos principios transversais as garantias reconhecidas no
ordenamento juridico portugués. Ainda que mais préxima da estrutura garantistica
do direito portugués, a cessdo de créditos sujeita a condi¢do suspensiva ndo parece

ser, contudo, uma figura isenta de desafios, como se vera mais adiante.

Apresentadas as duas modalidades de cessao condicional em garantia, passamos
a um breve estudo comparativo das suas implicacdes em (i) cenario de execucao e

(i) de insolvéncia do cedente.

No que a execuc¢do diz respeito, cabe notar que uma vez que a cessdo opere —
seja com a celebracdo do contrato na modalidade de condigéo resolutiva, seja em
sede de incumprimento quando a condicdo seja suspensiva — 0 cedente continua a
correr o risco de perda do bem (neste caso o crédito), que passa a integrar o
patriménio do cessionario. Neste cenario, PESTANA DE VASCONCELOS
sustenta a aplicagdo analdgica do artigo 1184.° do CC*® de forma a excluir os
créditos cedidos em garantia de uma potencial penhora dos bens do cessionario. Na
perspetiva deste autor, sendo a titularidade do cessionario meramente “temporaria”
e “instrumental” e, acrescentamos nos, tendo o negdcio uma vocagdo garantistica
e ndo translativa, ndo deverdo os créditos cedidos ser suscetiveis de penhora em

caso de execucéo do cessionario.*®

A este respeito, parece-nos importante notar que estas consideracdes nao
poderdo, na nossa opinido, valer para a cessao de créditos com escopo de garantia
sujeita a condi¢do suspensiva, em que a cessao s6 ocorre quando se verifique uma
situacdo de incumprimento dos contratos financeiros (modalidade ndo explorada
por PESTANA DE VASCONCELOS nos seus estudos). Neste cenario, ndo nos
parece que a matriz de riscos associada a cessdo imponha uma aplicacdo analégica
do artigo 1184.° do CC, considerado o “principio fundamental em matéria de
titularidade fiduciaria™*°. Tendo havido incumprimento dos contratos financeiros

(cenério patoldgico da relacdo juridica), ndo nos parece que o cedente mereca tutela

% Mesmo para quem ndo admita esta interpretacdo analdgica, ndo estara, de acordo com PESTANA DE

39
40

VASCONCELOS, excluida uma outra via: a requisi¢do pelo cessionario da substituicdo do bem penhorado,
em cumprimento do seu dever de protecdo dos bens fiduciarios. Como ja se avangou, este autor enquadra a
cessdo de créditos em garantia como um negécio fiduciario, dai esta proposta alternativa.

A este prop6sito, v. VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA de, Direito das Garantias, idem, p.620 ss.
RAMALHO, TIAGO, in A cessdo de créditos futuros e a insolvéncia — A posicdo do cessionario na
insolvéncia do cedente, Revista da Faculdade de Direito da Universidade do Porto, Ano X9, Porto, 2012, cit.
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no que ao risco de perda do bem diz respeito, sem prejuizo das limitacdes da
proibicdo do pacto comissorio. Na verdade, parece-nos que esta interpretacédo
analdgica do artigo 1184.° do CC para excluir os créditos cedidos dos bens do
cessionario sujeitos a penhora s6 sera admissivel na pendéncia da condigdo
resolutiva. Nesse cenario especifico — de condicéo resolutiva — devera o cessionario
opor-se a penhora dos créditos em causa (artigo 784.° do CPC), mas ndo podera o
cedente “valer-se dos embargos de terceiro” por nao existir, no entendimento de
PESTANA DE VASCONCELOS e LEBRE DE FREITAS*, um direito
incompativel para efeitos do artigo 342. ° numero 1 do CPC, ja que o cedente é
simplesmente um credor do cessionario no contexto de penhora de bens deste
altimo. Assim sendo, e sem prejuizo de reconhecermos a bondade da proposta de
interpretacdo analdgica do artigo 1184.° do CC, sempre se tera de reconhecer que
esta serd uma fragilidade/ desvantagem da perspetiva do cedente da cessdo de
créditos com escopo de garantia sujeita a condigdo resolutiva, quando comparada
com a cessdo de créeditos sujeita a condi¢do suspensiva, ja que, no cenario condigdo
resolutiva, a tutela do interesse do cedente na manutencdo do crédito sempre
dependera de uma atuacdo do cessionario, ndo podendo o cedente fazer-se valer

diretamente dos seus direitos.

Ainda a este proposito, note-se que o regime insolvencial sera diverso quando
comparado com o penhor de créditos, mas semelhante entre as duas modalidades
de cessdo em garantia, sem prejuizo de algumas nuances que veremos de seguida*?.
Como ja se viu, na cessdo de créditos sujeita a condi¢do suspensiva, a cessao opera
tipicamente com a ocorréncia de uma situacdo de incumprimento ao abrigo dos
contratos financeiros. Ora, na préatica, a insolvéncia da SP sempre sera uma situacao
de incumprimento e mais, a insolvéncia sera tipicamente precedida de uma fase
dificil do ponto de vista econdmico-financeiro para a SP que, num project finance,
passara (incontornavelmente) pelo incumprimento prévio e usualmente reiterado

dos contratos financeiros*®. Assim sendo, tanto na modalidade condic&o resolutiva,

4 VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, p.620 e 621 e FREITAS, JOSE LEBRE DE, A agio

42

43

executiva — A luz do Cadigo de Processo Civil de 2013, 72 edicio, Almedina, Lisboa, 2017, p. 290
Sem prejuizo de breves afloramentos, as tematicas relativas ao principio da igualdade de tratamento de
credores (par conditio creditorum), incontornavel nestas matérias, serdo abordadas com maior profundidade

Como se verd, em project finance os credores da SP tendem a limitar-se aos credores de projeto e aos credores
financeiros, sendo tipicamente o reembolso dos créditos da divida de projeto sénior ao servigo da divida
financeira, dai esta conclusdo.
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como na modalidade condicao suspensiva, a cessdo operara tipicamente antes da
declaracdo de insolvéncia da SP, seja na data da assinatura do contrato de garantias
(condicéo resolutiva), seja na data em que ocorra uma situagdo de incumprimento
dos contratos financeiros (condigdo suspensiva), o0 que justifica o tratamento
semelhante das duas modalidades em sede de insolvéncia do cedente. Em qualquer
caso, o timing para a transferéncia do crédito podera ser relevante de um ponto de
vista de risco de resolugdo em beneficio da massa (artigo 120.° e seguintes do
CIRE), o que significa que a cessdo de créditos em garantia sujeita a condicdo
resolutiva podera ser, também por esta razdo, mais vantajosa da perspetiva do

credor cessionario.

Dito isto, e sem prejuizo da importante ressalva das situagcdes abrangidas pela
resolucdo incondicional (artigo 121.°do CIRE), como se vera no final desta analise,
dificilmente a resolucdo em beneficio da massa sera um risco relevante num
contexto de project finance. Para 0 que aqui nos ocupa, especialmente relevante a
proposito da resolucdo incondicional sera a situacdo prevista na alinea c) do
nimero 1 do artigo 121.° do CIRE que abrangeréa as situacdes de constituicao (e
reforco) de garantias reais nos seis meses anteriores a declaracdo de insolvéncia.
Poderia entender-se (como nos parece correto) que o conceito de garantias reais
incluido nesta disposicdo ndo pode ser entendido em sentido estrito e devera ser
interpretado de forma a incluir tudo o que sejam formas de “reforco qualitativo da
probabilidade de satisfacdo do crédito”** o que implicaria que a cesséo de créditos
em garantia e outras figuras andlogas as garantias reais tipicas fossem abrangidas

pela referida disposicéo.*®

Tal poderia prejudicar a cessdo de créditos em garantia sujeita a condicéo
suspensiva em que, como ja vimos, sé ha cessdo quando se verifique uma situacdo
de incumprimento ao abrigo dos contratos financeiros, o que podera certamente
ocorrer nos seis meses antes da declaracao de insolvéncia da SP. Contudo, parece-
nos que nao se podera olhar a cessdo (efeito translativo do crédito) como o

momento relevante para efeitos de contagem do prazo de seis meses. Como ja

4 VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, in Direito das Garantias, idem, cit. p. 65

45 Também preconizando uma interpretacdo extensiva desta disposicdo legal PESTANA DE VASCONCELOS,
in A cessdo de créditos em garantia e a insolvéncia. Em particular da posicéo do cessionario na insolvéncia
do cedente, p. 945 e MACEDO GRACGCA, in Os Contratos de Garantia Financeira, Almedina, Lisboa, 2010,
p. 102
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avancamos, parece-nos que a celebracdo do contrato de garantias em que
tipicamente se inclui a cessdo de créditos em garantia (seja em que modalidade for)
sera 0 equivalente ao momento constitutivo das garantias tipicas como seja o
penhor®® e a cessdo o paralelo da execucéo de um penhor ou hipoteca, ja que tanto
a cessdo como a venda executiva sdo 0 momento relevante do ponto de vista de
apropriacdo de valor do ativo. Nao nos parece, por isso, que, num cenario de cessao
em garantia sujeita a condi¢do suspensiva, a cessdo (efeito translativo) que opere
nos seis meses antes da declaragdo possa, sem mais, ser objeto de resolugéo em
beneficio da massa por forca do previsto no artigo 121.° do CIRE. Questdo
naturalmente diferente, mas de pouca relevancia pratica no contexto de um project
finance com uma SP em dificuldades financeiras, seria a de uma nova cessdo de
créditos em garantia (em qualquer das modalidades) que seja celebrada nos seis
meses anteriores a declaracdo de insolvéncia da cedente, ai ja nos parece poder
operar a resolucdo em beneficio da massa, assumindo a aplicacdo analdgica do

previsto no artigo 121.° do CIRE relativamente a garantias reais.

Ainda a propésito da pouca relevancia que o instituto da resolugdo em beneficio
da massa tem, em regra, no contexto de insolvéncia de uma SP, note-se que a SP
frequentemente ndo terd trabalhadores e tem o seu objeto social circunscrito ao
desenvolvimento do projeto, tendendo os credores*’ a resumir-se (i) aos credores
financeiros tipicamente representados pelo agente de garantias que serd o
cessionario e (ii) aos credores de projeto que reconhecem ab initio ou, mais tardar,
no momento da constituicdo dos créditos, a cessdo dos créditos detidos pela SP a
favor do cessionario. Consequentemente, tendem a ndo existir nem (i) fundamentos
para resolucdo em beneficio da massa nem (ii) outros credores cujo interesse essa

resolucdo fosse legitimamente tutelar.

Ja comparando o regime insolvencial do penhor de créditos e o da cessdo de
créditos, sao notdrias as diferencas. Quando seja constituido um penhor de créditos,
num cenario de insolvéncia do garante, o credor serd um credor preferencial

relativamente aos créditos empenhados e aplicar-se-a o principio da concentracdo

4 Em financiamentos em project finance tal é especialmente impressivo ja que o documento constitutivo das
garantias tradicionais é, em regra, também o negdcio juridico em que se prevé a cessao com escopo de garantia.
47 Apenas por uma questdo de relevancia pratica, quando nos referimos a credores neste contexto estamos a
pensar apenas em credores voluntarios e ndo em credores ndo voluntérios que poderdo existir em cenarios de
responsabilidade extracontratual, fora do que sera a norma no contexto de financiamentos em project finance.
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(artigo 90.° do CIRE), i.e., o credor pignoraticio terd de “reclamar o seu crédito,
sendo depois satisfeito de acordo com as regras do concurso.”* Ja se o crédito for
cedido em garantia (seja qual for a modalidade), “a satisfacdo do credor garantido
sera realizada isoladamente (...) (sem ser a sua satisfagdo afectada pela
necessidade de pagar as dividas da massa), sendo o eventual remanescente
entregue ao administrador da insolvéncia que o integrara, entdo, na massa.”*
Contudo, esta distin¢do esbate-se em larga medida quando esteja em causa um
penhor financeiro em que as partes tenham convencionado a possibilidade de
apropriacdo nos termos do artigo 11.° do DL das Garantias Financeiras. Neste
cenario podera o agente das garantias executar a garantia ‘“fora do concurso
insolvencial®°, aproximando-se assim o regime insolvencial do penhor financeiro
do tratamento da cessdo de créditos em garantia em cenario de insolvéncia.
Havendo remanescente, 0 montante relevante devera também ser entregue ao

administrador de insolvéncia para integrar a massa.

A questdo que se impde serd entdo a de saber se a lei admite este regime de
insolvéncia para a cessdo de créditos em garantia, i.e., se admite “a satisfacdo
isolada (e privilegiada) de um credor sobre um bem que desempenha no seu
patriménio a funcdo de garantir uma obrigacdo do insolvente, ou se, pelo
contrario, impde a integracdo desses bens na massa (atenta a sua funcdo no
patrimoénio do credor) e a satisfacao de todos os credores pelos bens componentes
dessa massa.”! A este respeito, parece-nos importante recordar que esta seria
precisamente uma das principais vantagens da cessdo de créditos quando
comparada com o penhor de créditos (que ndo seja penhor financeiro), dai a
importancia da discussao. Relativamente a esta questdo concreta e sem prejuizo de
outras questdes controvertidas que veremos adiante, parece-nos de afastar a sombra
da fraude. O foco parece-nos dever ser a titularidade do crédito e ndo tanto as
limitacBes do principio de igualdade de tratamento dos credores e a eventual
aplicacdo das regras de preferéncia das garantias reais a cessdo de créditos em
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VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, p. 867, nota de rodapé 1598. Tratando-se de penhor
financeiro, aplicar-se & o regime especifico previsto no DL das Garantias Financeiras, que prevé medidas de
protecdo adicionais e tendo sido prevista a possibilidade de apropriacdo, poderd o credor apropriar-se do
crédito neste cendario, mas sempre no contexto do processo universal de insolvéncia.

VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem

VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, Direito das Garantias, idem, cit. p.347

VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, A cessdo de créditos em garantia e a insolvéncia. Em
particular da posi¢ao do cessionario na insolvéncia do cedente, p. 868
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garantia. Havendo transmissdo do crédito antes da declaracdo de insolvéncia, o
crédito cedido ndo integrara, nesse momento, a esfera juridica do insolvente, mas
antes o patriménio do credor garantido e cessionario.>? Por essa razéo, parece-nos
que, sendo de um terceiro (o cessionario) ndo poderd integrar a massa insolvente
do cedente mesmo que esta titularidade do cessionario seja apenas funcionalizada,
sob pena de se frustrar a funcdo socioecondmica da cessdo em garantia.
Consequentemente, o cessionario podera transacionar o crédito e fazer-se pagar
sem entrar no concurso de credores. Na esteira do que defende PESTANA DE
VASCONCELOQOS, para se considerar que este regime insolvencial da cesséo de
créditos em garantia é fraude a lei e desvirtua os interesses que a lei visa tutelar,
“seria necessario que decorresse da interpretacdo das regras insolvenciais
relativas as garantias reais® que elas pretendem abranger igualmente aquelas
figuras que, embora ndo sendo verdadeiras garantias reais, funcionalmente fossem
semelhantes *, 0 que nd0 parece ser 0 caso ja que existem outras figuras como a
venda com reserva de propriedade, a locagdo-venda, a venda a retro ou a alienagao
fiduciaria em garantia que ndo constituem garantias reais (e em que se recorre ao
proprio direito de propriedade com funcdo de garantia) e que tém tratamentos
insolvenciais semelhantes ao que se propde para a cessdo de créditos em garantia.>®
Em sentido contrario, FERREIRA DE ALMEIDA defende que a “invocacgédo de
outros institutos (...) em que a propriedade pode funcionar como garantia (...) ndo

é fundamento bastante para a generalizagdo”.>®

Por fim, e sem prejuizo desta analise, parece-nos importante dar uma nota de
cariz mais préatico a propésito do regime insolvencial do cedente, que, de alguma
forma, mitiga os riscos inerentes a esta controvérsia num financiamento em project
finance. Nos financiamentos com esta estrutura, a cessdo de créditos em garantia
(seja qual for a modalidade) integra um pacote de garantias mais vasto, sendo todas
as garantias constituidas a favor das mesmas entidades (os financiadores do
projeto), o que significa que o cessionario serd também credor garantido da

perspetiva de graduacdo de créditos em sede de insolvéncia. Mais, o ring fencing

52 Como ja se viu, a resolucéo da cessdo em beneficio da massa ndo sera, em regra, um risco relevante.
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Por “regras insolvenciais relativas as garantias reais” deverdo entender-se, especialmente, as que decorrem
do previsto nos artigos 90.°, 128.°, 140.° nimero 2, 172.°e 174.° do CIRE.

VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, cit. p. 896

Para maior detalhe sobre este tema, v. VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, p. 685 ss.
ALMEIDA, CARLOS FERREIRA DE idem, cit. p. 316
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em financiamentos de projeto tem como um dos seus corolarios a limitacdo da
margem de atuacdo da SP, seja através dos direitos de exercicio condicionado ou
de um vasto pacote de obrigacBes de conteudo positivo ou negativo. Para o que
aqui interessa, os contratos financeiros tipicamente incluem uma clausula de
negative pledge que proibe a mutuaria de dar os ativos do projeto em garantia a
outros credores, 0 que significa que ndo deverdo existir credores garantidos ou
cessionarios de cessdes com escopo de garantia, que ndo sejam 0s credores
financeiros. Tal implica que aceitar este regime insolvencial para as cessdes em
garantia ndo devera ser uma questdo especialmente controversa no contexto de um
financiamento em project finance, ja que (i) os credores financeiros convivem, em
regra, apenas com credores de projeto que, como ja se adiantou, reconhecem e
aceitam a cessdo por serem, tipicamente, os devedores dos créditos cedidos e (ii) a
propria estrutura do financiamento tende a afastar a possibilidade de existéncia de

outros credores.®"%8,

5 Para este efeito e procurando simplificar, quando o projeto seja financiado por um sindicato de
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bancos/entidades financeiras, o sindicato devera ser tratado de forma unitaria, i.e., como se de um Unico credor
financeiro se tratasse.

De acordo com a nossa experiéncia, sera esta, em regra, a configuracao de credores de uma SP. Tal ndo implica,
contudo, que se exclua o risco de responsabilidade aquiliana da SP e/ou que ndo possam existir outros credores
como a Autoridade Tributaria, Seguranc¢a Social ou trabalhadores. Este entendimento podera nédo valer, ou ndo
valer com a mesma acuidade, nessas circunstancias que serdo tendencialmente excecionais.
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3.3. O EXERCICIO DE DIREITOS NA PENDENCIA DA CONDICAO
Apresentadas que estdo as modalidades mais comuns da figura, cabe analisar
com maior detalhe a realidade da cessdo de créditos com escopo de garantia na
pendéncia da condi¢do®. Por pendéncia da condico devera entender-se a fase que
decorre entre a celebracdo do contrato e a verificagdo do evento condicionante ou
a certeza de que este ja ndo se verificara®. O periodo de pendéncia da condicio
corresponderd, assim, “a uma situagdo provisoria ou interina.”%!

Contudo, como ja se aflorou, na cessdo de créditos em garantia sujeita a
condicdo suspensiva a vontade das partes nao é que a condicdo se verifique, mas
antes que a situacao de pendéncia se mantenha até que todas as obrigacdes da SP
ao abrigo dos contratos de financiamento estejam cumpridas — a cessdo em garantia
tem uma vocagdo garantistica e ndo translativa. Por essa razdo, parece-nos que,
neste caso concreto, se impBe que a vocacdo interina da posicdo juridica
condicionada que se destina “a ser substituida por uma situacdo definitiva”®? seja
interpretada no sentido de se entender a “situagdo definitiva” ndo s6 como
verificacdo da condicao (ocorréncia da situagdo de incumprimento)®3, mas também,
como serd o normal, como a confirmacdo da impossibilidade da verificacdo da
condicdo (o cumprimento de todas as obriga¢bes da mutuaria ao abrigo dos
contratos de financiamento).

Ainda como nota preliminar, cabe notar que sempre se aplicardo os principios
vigentes nesta matéria relativamente a generalidade dos negécios condicionais, em
especial o principio da boa fé (artigo 272.° do CC). A pendéncia da condi¢édo é um
periodo em que coexistem um direito efetivo por um lado e um direito eventual ou
expectativa juridica, por outro, dai a importancia que assume a boa fé neste
contexto. Durante este periodo “cada um dos titulares tem vocacéo para excluir o
outro, mas, na fase da pendéncia, coexistem necessariamente”®. No negocio

sujeito a condicdo suspensiva, o direito efetivo pertencera “aquele que beneficia
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Como se viu, a doutrina assume uma modalidade de cessdo de créditos em garantia que ndo pressupde a
existéncia de um negdcio juridico condicional. Para efeitos deste subcapitulo focamo-nos apenas nas outras
duas modalidades pela sua relevancia pratica.

Para maior detalhe sobre esta matéria v. GONCALVES, NUNO BAPTISTA, idem, p.81ss.

AFONSO, ANA ISABEL idem, cit. p. 231

AFONSO, ANA ISABEL, idem, cit. p. 248

Para considerac@es relativamente a formacéo da vontade das partes e a problemética da simulacéo, v. capitulo
5 deste trabalho.

AFONSO, ANA ISABEL, idem, cit. p. 233
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com a n&o producdo da condicdo® e o direito eventual a contraparte. Para o que
aqui releva, sempre que a cessdo de creditos em garantia seja sujeita a condicéo
suspensiva o titular do direito efetivo sera o cedente (SP ou acionista) enquanto que
o direito eventual pertencera ao cessionario (agente das garantias). J& nos negocios
sob condicdo resolutiva, o direito efetivo cabe ao “titular do direito sujeito a
condic0”®, i.e., ao cessionario (agente das garantias) e o direito eventual ou
expectativa juridica ao cedente (SP ou acionista). Em ambos o0s casos, o legislador
portugués optou por promover a conciliagdo dos interesses conflituantes por
referéncia a boa fé impondo ao titular do direito efetivo uma conduta segundo os
ditames desse vetor fundamental do nosso ordenamento juridico®” e permitindo ao
titular da expectativa juridica a pratica de atos conservatdrios de forma a evitar que
a integridade do direito/expectativa juridica seja prejudicada. O titular da
expectativa juridica beneficia, na pendéncia da condicdo, de uma prerrogativa que
lhe permite exigir “a manutencdo do estado de coisas, a situagao objetiva”®, de
forma a assegurar que, uma vez verificada a condigdo, a cessdo ou retrocesséo,
consoante a condicdo seja suspensiva ou resolutiva, tem ainda utilidade e pode
automaticamente produzir-se o efeito translativo relevante.

A doutrina tem considerado uma concretizacao do principio da boa fé a censura
normativa da chamada “sabotagem da condi¢do” repudiada pelo legislador nos
termos previstos no artigo 275.° do CC. A este respeito, tem sido também entendido
que o conteddo minimo deste dever de boa fé sempre implicaria, estando em causa
direitos de crédito, “ndo ter comportamentos que causem a extingdo do direito”®.
Em qualquer caso, a analise do que sejam comportamentos de acordo com 0s
ditames da boa fé ndo pode ser dissociada da figura em causa, neste caso, da cessdo
de créditos em garantia.

A este respeito e sem prejuizo das consideragdes gerais que antecedem, cabe
manter presente a vocacdo garantistica da cessdo de créditos com escopo de
garantia. Como ja se referiu, na cessdo em garantia, a condicdo estd pensada para

ndo se verificar na modalidade condi¢do suspensiva, enquanto na modalidade
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GONCALVES, NUNO BAPTISTA, idem, cit.p.82

GONCALVES, NUNO BAPTISTA, idem, cit.p.82

Acompanhamos GONCALVES, NUNO BAPTISTA ao considerar que esta em causa uma exigéncia de boa
fé em sentido objetivo e ndo subjetivo (em causa esta uma regra de conduta imposta a uma das partes e néo
um estado psicolégico).

AFONSO, ANA ISABEL, idem, cit. p. 247

PITA, MANUEL, idem, cit. p.332
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resolutiva, a expectativa das partes € que a condi¢ao sempre se verifique. Por outras
palavras, a ocorréncia ou ndo do evento condicionante, conforme o tipo de
condi¢do em causa, sera consequéncia de uma situacdo patoldgica ao nivel dos
contratos financeiros e ndo uma circunstancia normal no contexto da relagdo
juridica das partes, aproximando-se a figura mais de uma estrutura garantistica do
que um negocio translativo comum. A isto acresce o enquadramento de um
complexo contratual de project finance em que sdo tipicamente exigidas pelos
financiadores numerosas limitagdes a atuagdo da mutuaria como forma de protecédo
do projeto enquanto fonte exclusiva de receita que permite assegurar o servico da
divida. Assim sendo, ndo é dificil antecipar que muitas serdo as exigéncias para o
cedente (SP ou acionista) na modalidade condig&o suspensiva.

Parece-nos (til tratar separadamente as duas modalidades da figura j& que, como
ndo podia deixar de ser, a forma como as partes densificam o dever de atuacao de
acordo com os ditames da boa fé difere nas duas situacdes.

Na cessédo de créditos com escopo de garantia sujeita a condi¢do suspensiva, as
partes tipicamente densificam a obrigacdo de boa fé na pendéncia da condigéo
atraveés de uma multiplicidade de obrigacBGes concretas para o cedente (SP ou
acionista), procurando assegurar a existéncia e, na medida do possivel, a
manutenc¢do/ ndo reducdo do valor do crédito condicionalmente cedido. Em regra,
fica o cedente obrigado a (i) ndo alienar os créditos a um terceiro na pendéncia da
condicdo; (ii) ndo rescindir ou alterar materialmente o contrato de onde resultam
os créditos relevantes; (iii) cumprir integral e pontualmente as suas obrigacdes
perante o devedor dos créditos em causa e (iv) exercer 0s seus direitos perante o
devedor, cobrando e exigindo o cumprimento sempre que se vengam as obrigagdes
correspondentes aos créditos relevantes. Tendo em consideracdo a finalidade da
cessdo de créditos em garantia ndo surpreende que recaia uma exigéncia adicional
sobre o titular do direito efetivo (cedente), num cenério de cessdo de créditos em
garantia sujeita a condicdo suspensiva.

Ja no que diz respeito a modalidade resolutiva, o cenario sera bastante diferente.
O titular do direito efetivo na pendéncia da condicao é o beneficiario do negdcio
juridico com funcGes garantisticas (agente das garantias). Neste caso, parece-nos
de aplicar, por analogia e apenas supletivamente, o que decorre do previsto nos

artigos 683.° e 685.° do CC relativamente ao penhor de créditos, cabendo ao credor
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pignoraticio (aqui cessionario) cobrar o crédito (e respetivos juros) e praticar 0s
atos indispensaveis a conservacao do direito empenhado.’

Contudo, em regra, estas disposicdes ndo terdo aplicacdo, j& que nesta
modalidade (condicéo resolutiva), as partes tipicamente acordam na atribuicéo de
poderes ao cedente (SP ou acionista) para que continue a exercer os direitos
relacionados com os créditos cedidos, incluindo o direito de os reclamar do terceiro
devedor. No plano dos factos, tudo se passara como se a cessao ndo tivesse ocorrido
até que (se e quando) o terceiro devedor seja notificado de uma situacdo que
legitime a execucdo de garantias (enforcement notice), cenario em que a gestao dos
créditos cedidos passara a ser exclusivamente assumida pelo agente das garantias.

Assim sendo, o exercicio de direitos na pendéncia da condicdo resolutiva
assume algumas especificidades ja que, por forca do mandato contratualmente
previsto, terd de se concluir que a transferéncia do risco de perda da coisa (ou
crédito, neste caso) ndo acompanha a transmisséo da sua titularidade ao contrario
do que acontece, em regra, no ordenamento juridico portugués (res suo domino
perit).

Na verdade, este mandato atribuido pelo cessionario ao cedente mais ndo € do
que um reconhecimento das partes de que a transmissao da “posse” nao acompanha
a cessao. Consequentemente, na nossa opinido, devera aplicar-se analogicamente o
principio que resulta do artigo 796.° n° 3 do CC™. Esta norma procura,
precisamente, dar resposta ao problema concreto da deterioracdo da coisa (por
motivo ndo imputavel a qualquer das partes) na fase de pendéncia condicional.
Quanto a condicdo suspensiva, 0 que se prevé nesta disposicdo mais ndo é do que
a concretizacdo do principio geral de “associar o risco a titularidade dominial”’?,
ja quanto a condicéo resolutiva o legislador reconhece um desvio a aplicacao pura

deste principio, assumindo a “transferéncia do dominio factico da coisa como

0 Na esteira de VITOR NEVES, é comum que o cessionario no pretenda ficar investido do poder-dever de
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cobrar os créditos. Ora, como se vera de seguida, “quando assim seja, e, portanto, a cobranga deva continuar
a ser realizada pelo devedor cedente, importa fazer intervir aqui uma autorizagédo do cessionario para que
aquele continue habilitado a cobra-los, o que podera ser conseguido pelo recurso ao mandato, com ou sem
representacdo.”, idem, cit. p. 169

Ainda que ndo esteja aqui em causa uma coisa, mas sim um direito, parece-nos que o recurso por analogia ao
instituto possessério tem interesse para evidenciar que é esta a solucdo adotada pelo legislador numa situacéo
com relevantes semelhancas.

AFONSO, ANA, in Comentario ao Cddigo Civil: parte geral / coord. de Luis Carvalho Fernandes, José
Brand&o Proenca, Universidade Catélica Editora, Lisboa, 2014, cit. p. 1097
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critério de resolucio do problema de transmissdo do risco.””. Mais do que
concretizadora do principio da boa fé, esta solucdo legislativa parece-nos ser a que
melhor se enquadra com o0s interesses a tutelar neste contexto: ndo havendo
“desapossamento” ndo se transfere o controlo de facto sobre o ativo, o que justifica
que ndo se transfira o risco da sua deterioracdo. Tal é especialmente relevante
considerando a finalidade da cessdo de créditos em garantia, que pressupde uma
propriedade funcionalizada do cessionario em relagéo aos créditos cedidos.

A posse exprime uma “situacdo na qual uma pessoa tem o controlo material
duma coisa”’4, controlo esse que as partes determinam que o cessionario so tera,
se e quando, vier a ser emitida uma notificacdo de execucéo (enforcement notice).
Em regra, serd o cessionario (agente de garantias) a emitir a referida notificacao.
Contudo, ndo se podera entender que tem, por essa razdo, o controlo do momento
da transmissédo da “posse” e, muito menos, a “posse” dos créditos cedidos ab initio,
ja que a emissao da referida notificacdo ndo corresponde ao exercicio de um poder
discricionario do agente das garantias, ficando dependente (i) da verificacdo de
determinados pressupostos de facto (fundamentalmente a ocorréncia de uma
situacdo de incumprimento) e (ii) da vontade da maioria dos credores garantidos.

Parece-nos ainda importante esclarecer que a posse (mesmo no sentido mais
amplo de controlo que aqui usamos) ndo se confunde com a apropriacao, faculdade
frequentemente reconhecida, em sede de execucdo, ao beneficiario de um penhor
financeiro. A apropriacdo pressupde que quem se apropria ndo era, até esse
momento, proprietario do ativo em causa como sera 0 caso de um credor
pignoraticio, j& a transmissdo da posse podera ocorrer, como se viu, em diversos
momentos, incluindo num momento posterior a cessdo como sera 0 caso numa
cessdo de créditos em garantia sujeita a condicdo resolutiva.

Na verdade, a doutrina tem ido até mais longe neste contexto, tendo vindo a
apontar no sentido de se entender que, mesmo quando haja transmissao da “posse”,
a vocacgdo garantistica do negdcio juridico impde que o risco de perecimento ou
deterioracdo da coisa (0 crédito, neste caso) se mantenha no cedente e nao corra
por conta do credor cessionario. Neste sentido tem-se entendido a propdsito da

venda a retro que, na medida em que a venda a retro “se traduza em conferir ao

* AFONSO, ANA, idem, cit. p.1097
4 CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, in A Posse: Perspectivas Dogmaticas Actuais, 22 Edicdo Actualizada,
Almedina, Lisboa, 1999, cit. p. 7
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comprador o dominio factico da coisa como meio de tutela do seu credito
(aproximando-se de uma alienacéo fiduciaria em garantia), também o adquirente
a retro, apesar da producdo do efeito real, ndo devera suportar o risco do
perecimento ou deterioracgdo da coisa.”™

Parece-nos ser precisamente por referéncia a funcdo socioecondémica
desempenhada pela cesséo de créditos em garantia que deve ser construida pelas
partes a matriz de risco que lhe € inerente. Ora, considerando (i) o principio que
resulta do artigo 796.° n.° 3 do CC (aplicado por analogia), (ii) o tratamento
contratual que temos visto ser dado a cessdo de créditos sujeita a condicéo
resolutiva e (iii) a natureza fiduciaria que alguma doutrina tem atribuido a figura’®,
parece-nos ser esta a solucdo idénea na modalidade condicéo resolutiva, i.e., pelo
menos enquanto a gestao do crédito cedido se mantiver com o cedente, mantém-se

também na sua esfera juridica o risco da sua desvalorizacéo.

5 AFONSO, ANA, idem, cit. p. 1099 o
76 Neste sentido VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, p. 592 ss. e, entre outros, LEITAO, LUIS
MANUEL TELES DE MENEZES, idem, p. 440 ss.
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4-,

OS NEGOCIOS FIDUCIARIOS PARA GARANTIA, EM ESPECIAL A
ALIENACAO FIDUCIARIA EM GARANTIA

4.1. DELIMITACAO FACE A CESSAO DE CREDITOS COM ESCOPO DE
GARANTIA

Como ja se adiantou, a doutrina tem vindo a enquadrar a cessao de créditos em
garantia como um negocio fiduciario, mais concretamente, como um negdécio
fiduciario para garantia’’. Justifica-se, por essa razdo, tratar brevemente os

negaocios fiduciarios.

O negocio fiduciario caracteriza-se por “0s poderes dele emergentes excederem
o fim visado pelas partes com a sua celebracéo, obrigando-se, porém, aquela a
quem sdo atribuidos (fiduciario) a usa-los apenas para aquele fim.”’® Estes
negocios pressupdem, por essa razdo, um consideravel grau de confianca (fiducia)
do transmitente no transmissario que adquire de iure o direito alienado e os poderes
inerentes, ficando apenas limitado no uso que lhes pode dar, de acordo com o

previsto no pacto fiduciério (pactum fiduciae)’.

Assumindo uma posicdo critica face a esta qualificacdo, propde ANDRE
FIGUEIREDO uma descricdo alternativa da figura com uma nog¢do minima com
“um miicleo definidor e irredutivel composto por trés qualidades ou atributos .
A primeira dessas qualidades diz respeito ao efeito do negocio fiduciario que “tem
como efeito, que pode ser apenas mediato, a atribuicdo de um bem ao fiduciario
e, portanto, a imputacdo a esfera deste da titularidade plena e exclusiva de um
direito patrimonial.”®! J4 o segundo atributo, segundo este autor, sera o facto de
esta “atribuicdo plena do bem fiduciario se encontrar funcionalmente limitada a

prossecucdo de um interesse do fiduciante.”®? Finalmente, a terceira qualidade

7

78

79

80

81
82

A doutrina tipicamente divide a fiducia em duas principais categorias: para garantia (fiducia cum creditore) e
para administracdo (fiducia cum amico). Para maior detalhe v. VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA
DE, idem, p. 46 ss.

FERNANDES, LUIS A. CARVALHO, A admissibilidade do negécio fiduciario no direito portugués, in
Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Stvdia Ivridica 91 Ad Honorem — 3, Separata
de Ars lvdicandi — Estudos em homenagem ao Prof. Doutor Anténio Castanheira Neves, Vol. 11, Coimbra
Editora, 2004, cit. p. 227

Para maior detalhe sobre a natureza do pacto fiduciario e a construgdo juridica do negocio fiduciario (teoria
do duplo efeito), v. FERNANDES, LUIS A. CARVALHO, idem, p. 228 ss.

FIGUEIREDO, ANDRE, in O Negdcio Fiduciario Perante Terceiros — Com Aplicacdo Especial na Gest&o
de Valores Mobiliarios, Almedina, Lisboa, 2014, cit. p.84

FIGUEIREDO, ANDRE, idem, cit. p.84

FIGUEIREDO, ANDRE, idem, cit. p.85
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essencial, sera a “imposicdo de uma obrigacdo de (re)transmissdo do bem

fiduciario (incluindo, por norma, os seus frutos) para a esfera do fiduciante.”®3

A cessdo de créditos em garantia (em qualquer das suas modalidades) parece
enquadrar-se com a nogdo de um negdcio com uma “eficcia tipica que excede o
fim visado com a sua celebraco”® ja que, como se viu, a vocagio subjacente ao
negocio juridico é garantistica e ndo translativa. A dificuldade surge, contudo,
quando se olha ao efeito translativo, que, como se viu, € elemento essencial de
acordo com todos os estudos doutrinais nesta matéria. Por outras palavras, a
questdo relevante serd a de saber se a qualificacdo como negdcio fiduciario

pressupde necessariamente a cessdo no momento da celebracao do negaocio.

De acordo com PESTANA DE VASCONCELOS, o negocio fiduciario para
garantia “coincidiria substancialmente com a fiducia cum creditore, consistindo na
transmissdo de um direito ao credor para que ele o retransmita logo que a
obrigacdo garantida tenha sido cumprida®. Como esclarece 0 mesmo autor, 0
que se pretende com o negdcio fiduciario em garantia ¢ uma “proteccdo acrescida
do credor relativamente aquela que Ihe poderia ser concedida pelas garantias
tradicionais”®, o que “exigira, pela propria natureza dos fins que as partes
pretendem alcancar, a transmissdo do direito.”®” Neste sentido aponta também
ANDRE FIGUEIREDO, como ja se viu, e CARVALHO FERNANDES ao
esclarecer que o negocio fiducidrio tem um conteudo complexo que resulta de “as
partes convencionarem a transmissdo efetiva de um direito real ou de um direito
de crédito, mas obrigando-se, concomitantemente, o adquirente — que de tal direito
se torna titular — a exercé-lo para certo fim, que é determinante da sua
celebragdo”® Assim, parece-nos claro que a transmissdo efetiva € requisito
essencial do negocio fiduciario, sendo o elemento que justifica a necessidade do
pactum fiduciae (sem o “excesso” proprio da transmissdo efetiva ndo haveria
necessidade de qualquer funcionalizagdo ou limitagdo do direito atribuido ao

fiduciario) ou, usando os elementos definidores do ndcleo minimo proposto por

83
84
85
86
87
88

FIGUEIREDO, ANDRE, idem, cit. p.89

FERNANDES, LUIS A. CARVALHO, idem, cit. p.229
VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, cit. p. 47 e 48
VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, cit. p. 58
VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem
FERNANDES, LUIS A. CARVALHO, idem, cit. p.232
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ANDRE FIGUEIREDO, por ser a “atribuicéo plena”®® que justifica a necessidade
de limitacdo funcional de tal atribuicdo a prossecucdo de um interesse do

fiduciante.

Ora, como ja se viu, uma das modalidades de cessdo de créditos em garantia
frequentemente usadas na pratica ndo pressupfe a cessdo no momento da
celebracdo do negocio juridico, ficando o efeito translativo sujeito a eventual
verificagdo de uma situagcdo de incumprimento ao abrigo dos contratos financeiros
(condicdo suspensiva). Assim sendo, parece-nos que a cessdo de créditos em
garantia com as diferentes modalidades que a figura comporta, ndo podera, sem

mais, ser qualificada como um negdcio fiduciario®.

No que a cessdo de créditos sujeita a condicdo resolutiva diz respeito, a questao
ja ndo se colocara da mesma forma j& que a cessao ocorre na data da celebracéo do
contrato, ficando sujeita a uma condicao resolutiva. Contudo, resta confirmar se o
facto de a “posse” nao se transferir nesse momento prejudica a qualificacdo desta
modalidade como negdcio fiduciario. Como se viu, as partes tipicamente acordam
dissociar a transmissdo da titularidade da transferéncia da “posse” dos créditos,
permanecendo a gestdo e, consequentemente, o risco de desvalorizacdo dos
créditos com o cedente. Como defendemos, parece-nos ser esta a solucdo adequada
a fungdo garantistica do negocio, resta esclarecer como se coaduna com 0 risco
fiduciario.

De acordo com PESTANA DE VASCONCELOS, “no negécio fiduciario em
garantia o fiduciario tem um evidente interesse na titularidade do direito, mas ja
nao no uso da coisa seu objecto e, menos ainda, na actividade de administragao
(mesmo que limitada)® ” sendo esta tarefa frequentemente atribuida ao fiduciante.
Nao nos parece, assim, que a dissociagao entre a cessdo e a transferéncia da “posse”
afaste a qualificacdo da cessdo de créditos em garantia sujeita a condi¢do resolutiva
como negécio fiduciario. Dito isto, note-se, que o automatismo da (re)transmissao

dos créditos quando se verifique a condicao resolutiva parece afastar-se do terceiro

8 FIGUEIREDO, ANDRE, idem, cit. p.85

% Também no sentido de afastar a qualificagéo da cessdo de créditos em garantia como negdcio fiduciario, apesar
de com fundamentos distintos, v. VITOR NEVES, idem, p.175. Este autor fundamenta a recusa com a “causa
genérica ou variavel [da cessdo de créditos] (a qual podera ser, concretamente, a de garantia)”, que implica
que ndo se vislumbre “qualquer divergéncia entre a causa tipica e a causa concreta que estard na base de
atuacdo das partes” divergéncia essa que seria fundamental para tal qualificagdo.

% VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, cit. p. 157
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elemento proposto por ANDRE FIGUEIREDO, ja que a “imposi¢cdo de uma
obrigacdo de (re)transmissdo do bem fiduciario®? pressupde, parece-nos, uma
(re)transmisséao voluntéaria mediante a celebracdo de um novo negdcio juridico, ndo
se compatibilizando com o efeito translativo automético na sequéncia da
verificacdo da condicédo resolutiva. Tal parece-nos ser também o que decorre do
conteddo do risco fiduciario tal como configurado por PESTANA DE
VASCONCELOS®,. Por outras palavras, ndo havera risco fiduciario associado a
retransmissdo se a cessdo em garantia ficar sujeita a condicdo resolutiva, ja que a
retransmissdo opera automaticamente na sequéncia da verificacdo da condicéo, ndo
se impondo ao fiduciario qualquer obrigacao a este respeito. Ainda assim, parece-
nos que ndo se poderd considerar que ndo existe risco fiduciario associado a esta
modalidade j& que sempre se terdo de considerar os desafios j& aflorados
relativamente a execucdo e/ou insolvéncia do cessionario. Consequentemente, esta

modalidade tera o que arriscamos qualificar como natureza fiduciaria mitigada.

Neste contexto, a doutrina tem vindo a explorar enquadramentos alternativos,
em especial a qualificagdo como garantia real em sentido amplo® ou, arriscamos
nos, em sentido impréprio. Esta qualificacdo assenta na razao de ser do negocio
juridico e ndo nos seus efeitos. Dizemos “em sentido improprio” ja que do que se
trata na cessdo de créditos em garantia € de atribuir a propriedade (direito real
tipificado) a funcdo de garantia, recorrendo, para o efeito, a um negdcio juridico

atipico.%%

FIGUEIREDO, ANDRE, idem, cit. p.89

Para maior detalhe, v. VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, p. 166 e 167.

Neste sentido v. NEVES, VITOR, idem, p. 174, nota de rodapé 39.

A problematica do principio da tipicidade dos direitos reais sera tratada no capitulo seguinte.

Ainda a este propdsito e ainda que preconizando a qualificagdo da cessdo em garantia como negécio fiduciario,
veja-se 0 enquadramento sistematico dado por PESTANA DE VASCONCELOS as cessdes de crédito em
garantia em Direito das Garantias, idem, enquadrando-as no dmbito do que qualifica como “reforgo
qualitativo da probabilidade de satisfacdo do crédito”.
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4.2. O REGIME DAS GARANTIAS FINANCEIRAS E A ALIENACAO
FIDUCIARIA EM GARANTIA

Como vimos, parece-nos de afastar a qualificacdo generalizada da cessdo em
garantia condicional como negdcio juridico fiduciario. Ainda assim, é indubitével
a relevancia que assume a consagracdo legislativa da alienacdo fiduciaria em

garantia no contexto desta tematica.®’

O DL das Garantias Financeiras que transp0s para a ordem juridica interna a
Diretiva 2002/47/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de junho de 2002,
relativa aos acordos de garantia financeira, consagra ndao sé o penhor financeiro,
mas também a alienacdo fiduciaria em garantia (two track approach) ou, como
decorre da referida diretiva, os “acordos de garantia financeira com transferéncia

de titularidade”.

A qualificacdo adotada pelo legislador comunitario parece-nos mais adequada
que a adotada pelo legislador portugués ja que se foca no efeito translativo com

funcdo de garantia e ndo na qualificacdo do negdcio juridico.

Ainda assim, parece-nos que a qualificacdo atribuida pelo legislador portugués
ndo poderd ser fundamento para afastar, sem mais, a cessdo em garantia
condicional do regime das garantias financeiras, i.e. verificados que estejam 0s
requisitos de aplicacdo subjetiva e objetiva do DL das Garantias Financeira, 0
enquadramento sistematico do diploma parece-nos permitir que o cessionario de
uma cessdo de créditos em garantia condicional beneficie de determinados aspetos
do regime previsto neste diploma para as alienacdes fiduciarias em garantia®, sem
prejuizo das especificidades de cada uma das modalidades e ainda que (i) a
modalidade condigcdo suspensiva ndo assuma, na nossa perspetiva, a natureza de
um negocio fiduciario e (ii) a modalidade condigdo resolutiva assuma a referida

natureza apenas de forma mitigada.

Especialmente relevante para quem admita uma interpretacdo extensiva do

regime da resolucéo incondicional em beneficio da massa (artigo 121.° do CIRE)

9 Longe de resolver os inimeros desafios que a figura enfrenta é certamente um sinal positivo do legislador no
sentido da sua admissibilidade a luz do ordenamento juridico portugués. A este propdsito, veja-se 0
considerando 13 da Diretiva 2002/47/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de junho de 2002 em
que o legislador comunitario expressamente assume que a “presente diretiva visa proteger a validade dos
acordos de garantia financeira baseados na transferéncia da plena propriedade”

% Pensamos, a titulo exemplificativo, no disposto nos artigos 17.° e 18.° do DL das Garantias Financeiras.
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para incluir figuras semelhantes como a cessdo em garantia, serd o previsto a
propdsito da resolucdo e validade dos contratos de garantia financeira (artigo 17.°
do DL das Garantias Financeiras). Esta disposi¢cdo do diploma que regula as
garantias financeiras permite afastar a aplicacdo do regime de resolugéo a favor da
massa insolvente (artigos 120.° e 121.° do CIRE) sempre que estejam em causa
garantias financeiras mesmo que os referidos contratos sejam celebrados no vulgo
periodo suspeito e sejam prejudiciais a massa insolvente. Esta imunidade, apesar
de ndo ser absoluta (ndo se aplicard a atos de natureza fraudulenta, tal como
previsto no artigo 19.° do DL das Garantias Financeiras) parece-nos ser uma clara
manifestacdo da intencdo do legislador de potenciar a liquidez dos mercados,
reconhecendo a importancia da constituicdo, substituicdo e reforgo de garantias

financeiras.®®

Sem prejuizo da importancia que o regime das garantias financeiras assume no
comeércio juridico atualmente, cabe recordar que este regime tem um ambito de
aplicagéo subjetivo (artigo 3.° do DL das Garantias Financeiras) e objetivo (artigos
3.2 e 4.° do DL das Garantias Financeiras) delimitado, ndo sendo acessivel a
qualquer sujeito e/ou para garantir quaisquer obrigacdes e/ou para constituir

garantias sobre quaisquer objetos ou direitos.

No que toca ao ambito de aplicacdo subjetivo, o prestador da garantia e o
beneficiario terdo de pertencer a uma das categorias previstas no elenco do artigo
3.° do referido diploma, exigindo-se, em termos gerais, que, pelo menos uma das
partes (tipicamente o beneficidrio) seja uma entidade sujeita a supervisdo
prudencial e ndo se admitindo que nenhuma das partes seja uma pessoa singular.
Como nota paralela, ndo podemos deixar de notar a este propoésito, que urge
ratificar a referéncia prevista na alinea f) do artigo 3.° n.° 1 do DL das Garantias
Financeiras pela importancia pratica que a questdo assume. Com a inclusdo em
2011 de uma nova alinea no elenco do referido artigo 3.°n.° 1 por for¢a da alteracao
ao DL das Garantias Financeiras introduzida pelo Decreto-Lei n. °85/2011 de 29
de junho e a ndo atualizagdo simultdnea da referéncia na alinea f) da mesma
disposicdo legal, passou a excluir-se a alinea €). Olhando apenas ao elemento

literal, tal significaria afastar a qualificacdo como acordo de garantia financeira de

9 Para maior detalhe sobre este regime em concreto v. MONTEIRO PIRES, Alineacdo em Garantia, Almedina,
Lisboa, 2010, p. 245ss. e MACEDO GRACA, idem p. 99 e ss.
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um penhor sobre o saldo de contas bancarias prestado por uma SP a favor de um
agente das garantias (em representacdo das entidades financeiras) sempre que o
agente das garantias ndo seja uma entidade que se subsuma a qualquer das
categorias previstas nas alineas a) a d), sem prejuizo de o agente das garantias atuar
apenas na qualidade de representante de entidades financeiras que preenchem os
critérios de aplicacdo do regime (categoria descrita na alinea e)). Parece-nos que se
tratou de um lapso do legislador aquando da alteragéo legislativa e que sempre se
terd de admitir a interpretagdo corretiva desta referéncia. Em qualquer caso, e em
especial por se tratar de um regime legal excecional, a seguranca juridica impde a
ratificacdo pelo legislador da referéncia prevista na alinea f) do artigo 3.°n.° 1 do

DL das Garantias Financeiras na sua redacéo atual.

J& no que diz respeito ao &mbito de aplicacdo objetivo, cabe referir que (i) as
obrigacBes garantidas terdo de consistir numa liquidacdo em numerario ou na
entrega de instrumentos financeiros (artigo 4.° do DL das Garantias Financeiras),
0 que serd o caso nos contratos de financiamento em project finance e (ii) as
garantias financeiras poderdo apenas ter por objeto numeréario, instrumentos
financeiros e créditos sobre terceiros. Ora, 0s créditos sobre terceiros sdo definidos
pelo proprio legislador como “créditos pecuniarios decorrentes de um acordo
mediante o qual uma instituicdo de crédito concede um crédito sob a forma de
empréstimo”, excluindo-se, assim, 0s créditos pecuniarios que a SP tenha perante
as suas contrapartes dos contratos de projeto. Tem também sido defendido que em
“numerario” se enquadram igualmente créditos pecuniarios, contudo apenas
“créditos dotados de grande liquidez*?°, ficando, por essa razéo, também por esta
via, excluidos os créditos detidos pela SP perante as suas contrapartes dos contratos

de projeto.

Assim sendo, e ainda que o cessionario seja uma entidade financeira, sempre
que o crédito cedido seja detido pela SP perante o0 empreiteiro ou outra contraparte
dos contratos de projeto (como sera a regra) ndo podera a cessdao em garantia

100 \VVASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, Direito das Garantias, idem, cit. p.326
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(condicional ou ndo) qualificar como um contrato financeiro para efeitos do DL

das Garantias Financeiras.!?

101 J4 se estiver em causa a cessdo em garantia de créditos da SP perante as contrapartes dos contratos de cobertura
de risco de taxa de juro (hedging), parece-nos que a solucao poderé seré distinta considerando que a contraparte
da SP sera uma entidade financeira e o crédito terd tipicamente maior liquidez.
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5.  ADMISSIBILIDADE E PRINCIPAIS DESAFIOS
Considerando o que acabamos de tratar, assume especial relevancia a discussdo
relativa & admissibilidade da figura atipica, i.e., da cessdo de créditos em garantia que
n&o se enquadre como contrato financeiro para efeitos do DL das Garantias Financeiras.
Para o efeito, afloraremos brevemente alguns dos desafios usualmente identificados neste
contexto.
l. CESSAO DE CREDITOS FUTUROS E DETERMINABILDIDADE

Como j& se adiantou, sdo os creditos futuros o objeto por exceléncia das cessdes
de créditos em garantia em project finance. Ora, € a prépria lei que admite a
prestacdo de coisa futura, tal como previsto no artigo 399.° do CC. A cessdo de
créditos ndo seré excecdo, sendo admitida a cessdo de créditos futuros, i.e., créditos
que ou ndo estdo no poder do cedente a data da celebracdo do contrato ou a que
este ndo tem direito nesse momento. Na verdade, ndo é sequer necessario que o
contrato do qual os créditos possam emergir tenha sido celebrado.'®> Contudo, é
importante ter presente duas ressalvas fundamentais. Por um lado, a cesséo de
créditos futuros ndo pode ser gratuita por forca do previsto no artigo 942.°n.° 1 do
CC, salvo nos casos previstos no n.° 2 do mesmo artigo. Por outro, serd fundamental
que os créditos a ser cedidos sejam, pelo menos, determinaveis a data em que

ocorre a cessédo por forga do previsto no artigo 280.°n.° 1 do CC.

A respeito da primeira ressalva, sempre se devera entender que ndo sera
aplicavel a cessdo de créditos com escopo de garantia em razdo da funcéo sécio
econdmica da figura, que se aproxima mais de uma garantia atipica do que de um
negdcio com vocagdo translativa. Sendo a ratio da proibigdo a tutela do doador
que, por estar a doar bens que ainda ndo sdo parte do seu patrimonio, “poderia ndo
estar totalmente seguro das implicacBes do seu a[c]to, e vir a arrepender-se
aquando da futura aquisicdo do bem "*%%, ndo nos parece que tal racional se aplique
a cessdo de créditos em garantia. Na verdade, parece-nos que sempre existiria uma
contrapartida pela cessdo em garantia (a disponibilizacdo do crédito). Recorde-se

também a este propdsito, que a doutrina tem vindo a admitir sem grandes

102 FONSNECA, ANA TAVEIRA DA, idem, p.594
103 LEITAO, LUIS MANUEL TELES DE MENEZES, in Direito das Obrigacdes, Volume IlI, 8.2 edicdo,
Almedina, Lisboa, 2013, cit. p.164 e 165
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dificuldades o penhor de créditos futuros®

, do nos parecendo que o tratamento
da cessdo de creditos com escopo de garantia deva ser diferente nesta matéria.

J& quanto a segunda ressalva, sera sempre aplicavel a todo e qualquer negdcio
juridico celebrado no ordenamento juridico portugués, incluindo a uma cessdo de
créditos em garantia, sob pena de nulidade. Decorre da leitura conjugada dos
artigos 280.° e 400.°, ambos do CC, que “tém de ser fixados critérios objectivos
que permitam no futuro avaliar o contetido da prestac&o™%, sera este o contetido
minimo sob pena de indeterminabilidade e consequente nulidade do negécio por
violacdo do previsto no artigo 280.° n.° 1 do CC. No caso concreto, e estando em
causa uma figura com finalidade garantistica, esta sera uma ressalva especialmente
relevante tendo em conta a vocacgéo universalista do pacote de garantias em project
finance.

Sendo certo que o ordenamento juridico portugués nao tolera garantias omnibus
ou construgbes como a floating charge!®®, a verdade é que nos parece que a
interpretacdo do que seja determinéavel no caso concreto de um project finance ndo
poderd desconsiderar as traves-mestras deste modelo de financiamento e/ou a
natureza da SP. Sem prejuizo de um estudo mais aprofundando que ja extravasaria
0 objeto deste trabalho, parece-nos que enquanto a cessdo em garantia de todos e
quaisquer créditos futuros emergentes de contratos fornecimento de um
determinado devedor ndo seria um resultado tolerado pelo nosso ordenamento, a
conclusdo podera ndo ser a mesma sempre que esteja em causa a cessao em garantia
por uma SP, de créditos futuros emergentes de uma determinada categoria de
contratos ou que substituam os contratos de natureza idéntica celebrados
originalmente - o objeto social circunscrito ao desenvolvimento do projeto parece-
nos permitir reconhecer maior elasticidade a determinabilidade neste contexto.

A este respeito cabe ainda aflorar outra tematica de significativa importancia
pratica: 0 momento em que o crédito futuro entra na esfera juridica do cessionario.
Como se viu a propdsito da temética da insolvéncia do cedente, as implicacdes
praticas da solucdo que acabe por se adotar ndo séo, de todo, negligenciéveis. Por

um lado, ha quem defenda que o crédito é adquirido diretamente pelo cessionario,

104 Também neste sentido VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA de, idem, cit. p. 276-277

105 STJ, Acorddo Uniformizador de Jurisprudéncia de 23.01.2001, Proc. n.° 197/00 — 12 secgdo, cit. p.7

106 para maior detalhe sobre esta figura v. MOKAL, RIZWAAN JAMEEL, The Floating Charge — an Elegy, in
Commercial Law and Commercial Practice, Sarah Worhington, ed. Oxford: Hart, 2003
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i.e., quando nasce, nasce na esfera juridica do cessionario nunca passando pela
esfera juridica do cedente (teoria da imediac0)'?’. Por outro, ha doutrina que
entende que o crédito nasce na esfera juridica do cedente e sé depois se transfere
automaticamente para o cessionario (teoria da transmissdo)*%,

Tendo em conta que 0S pressupostos necessarios para a cessao se terdo sempre
de verificar por referéncia ao cedente e ndo ao cessionario (0 cedente s6 podera
ceder os créditos de que seja titular), parece-nos dificil de acompanhar a teoria da
imediacdol®. Dito isto, 0 que nos parece fundamental é que o teste de verificagdo
dos pressupostos seja feito ao nivel do cedente, quer esse teste corresponda a um
juizo de facto, quer a um juizo hipotético. Por outras palavras, apesar de nos parecer
que a teoria da imediagdo comporta mais riscos para o trafego juridico, pelo menos
quando preconizada relativamente a todos os créditos futuros e ndo sé
relativamente aos que resultem de relacdes juridicas duradouras ja existentes a data
da cessao, a verdade é que os efeitos retroativos da nulidade sempre permitiriam
acautelar situacdes em que o resultado do que chamamos “teste hipotético”
revelasse que os pressupostos fundamentais ndo se verificariam por referéncia ao
cedente, i.e., ndo nos chocaria admitir que os créditos nascessem logo na esfera
juridica do cessionario desde que nesse momento fosse possivel testar os
pressupostos para a transmissao por referéncia ao cedente através de um juizo de
titularidade hipotética.

TIPICIDADE DOS DIREITOS REAIS E PAR CONDITIO CREDITORUM

Outro dos desafios que enfrenta a cessao de créditos em garantia é o da sujeicao
dos direitos reais a um numerus clausus (artigo 1306.° do CC). De acordo com
FERREIRA DE ALMEIDA, ficara a licitude do negbcio (e desta figura)
dependente da natureza do efeito que cria, i.e., “da admissibilidade de criacdo por

contrato de um direito real de propriedade com funcdo de garantia”!'°, acabando

107

108

109

Preconizam esta tese relativamente a créditos futuros respeitantes a relagdes contratuais duradouras ja
constituidas a data da cessio ANTUNES VARELA, in Das Obrigac6es em Geral, Vol. I, Reimpressdo da 7.2
edi¢do, Almedina, Lisboa, 2001 e PESTANA DE VASCONCELOQS, em sentido idéntico, in A cessdo de
créditos em garantia e a insolvéncia. Em particular da posicao do cessionario na insolvéncia do cedente.
Neste sentido, VAZ SERRA, in Cessdo de Créditos e outros direitos, BMJ, n-° especial, 1955, pp.35 ss.,
MOTA PINTO, in Cesséo da posicéo contratual, Atlantica Editora, Coimbra, 1970, p. 227 a 234 e MENEZES
LEITAO in Cessdo de créditos, pp. 421ss.

Recorde-se o previsto no artigo 408.° n.° 2, que, numa aplicacdo analdgica, aponta também neste sentido
relativamente & transferéncia de direitos futuros.

Neste sentido, veja-se FONSECA, ANA TAVEIRA DA, idem, p. 599.

110 ALMEIDA, CARLOS FERREIRA DE, idem, cit. p. 313
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este autor por concluir pela nulidade dos “a[c]tos de alienacdo (fiduciaria) em
garantia” *''fora dos casos especialmente previstos na lei por serem contrarios a
lei imperativa.

J& quanto ao principio da igualdade dos credores (artigo 604.° do CC), como ja
afloramos no capitulo terceiro, paira ainda sobre a cessao de créditos em garantia
a sombra da “fraude a lei insolvencial”!?, ja que se poderia entender que a cessio
de créditos em garantia criaria uma causa de preferéncia sobre os créditos em causa
que, ndo estando prevista na lei, seria nula por violar norma imperativa.

N&o acompanhamos a posicdo de FERREIRA DE ALMEIDA ja que a
tipicidade dos direitos reais prevista no artigo 1306.° do CC apenas nos parece
delimitar o universo de direitos reais, ndo afastando a funcionaliza¢do dos direitos
desta natureza reconhecidos por lei, nem limitando a autonomia privada no que diz
respeito a celebracdo de negdcios juridicos com efeitos reais. Ora, nada obstando,
em regra, a celebracdo de um negdcio juridico translativo sujeito a condi¢do®3 e,
no que as cessdes em garantia ndo condicionais diz respeito, produzindo o pacto
fiduciario, na opinido da maioria da doutrina 1** e mesmo da jurisprudéncia®*®,
efeitos meramente obrigacionais, ndo nos parece que esta disposicdo afaste a
admissibilidade da cessdo de créditos em garantia.

J& quanto ao artigo 604.° do CC, esta disposicdo reporta-se exclusivamente ao
concurso de credores relativamente a bens que integram o patriménio do devedor,
i.e., como esclarece PEREIRA DAS NEVES, “reporta-se apenas as denominadas
“causas legitimas de preferéncia” sobre bens que integram 0 patriménio do
devedor e ndo, como no caso acontece, sobre bens que, em virtude de um afc]to
translativo como a cesséo de créditos, ainda que determinado por mera fungéo de
garantia, deixaram de se encontrar na titularidade do devedor para passarem para
o dominio do préprio credor. 16

Questdo mais dificil (e interessante) é a de perceber se a cessao de créditos em
garantia pode implicar uma violacdo indireta desta norma, ja que os créditos

cedidos —apesar de pela letra do artigo 604.° do CC néo integrarem o universo de

111 ALMEIDA, CARLOS FERREIRA DE, idem, cit. p. 315

112 \VASCONCELQOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, cit. p. 831

113 Pense-se, a este proposito, no caso tipico da venda a retro.

114 Neste sentido veja-se, a titulo exemplificativo, FERNANDES, LUIS A. CARVALHO, idem, p. 249.,
VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem, p.-188

115 v/, Acorddo do STJ de 11.05.2006, Proc. n.° 06B1501

116 NEVES, VITOR, idem, cit. p. 181
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bens sujeitos a concurso — sempre serviriam para a satisfacdo (preferencial) do
crédito do cessionario e, consequentemente, se tal implicaria interpretar o conceito
de “causas legitimas de preferéncia” em sentido amplo sob pena de conivéncia
com negocios em fraude a lei.

Sem prejuizo de um estudo mais aprofundando que ja extravasaria o objeto deste
trabalho, arriscamos afirmar que ndo nos parece que assim seja. Do ponto de vista
sistematico, o legislador consagrou diversos mecanismos contratuais que permitem
ao credor uma satisfacdo privilegiada por determinado bem integrado ja no seu
patrimonio, como seja a venda a retro ou a venda com reserva de propriedade, tendo
optado por ndo os referir como “causas legitimas de preferéncia” nem no n.° 2 do
mesmo preceito legal, nem no artigo 601.° do CC, que se ocupam, exclusivamente,
de “causas legitimas de preferéncia” em que o ativo se mantém no patrimoénio do
devedor.

Ainda que o legislador de 1966 estivesse, naturalmente, longe de conhecer a
realidade dos mercados financeiros atuais, que exigem a constante procura por
alternativas ou mecanismos garantisticos complementares em razdo da “débil
elasticidade™!” das garantias tradicionais, parece-nos que esta exclusio foi
deliberada e se revela aceitavel no que diz respeito as cessdes em garantia no
contexto do project finance. 118
SIMULACAO

Frequentemente paira ainda a sombra da simulagéo (artigo 240.° do CC) sobre
a cessdo de créditos em garantia, ancorada na ideia de que existe dissociacao entre
a vontade real das partes (no caso, constituir um penhor de créditos) e a vontade
declarada (ceder os créditos em garantia) com o intuito de ludibriar terceiros (os
demais credores do cedente) em beneficio do credor cessionario. Esta problematica
é, em regra, enquadrada pela doutrina por contraposi¢do aos negdcios fiduciarios
(simulatio vs. fiducia) 11°, em especial sempre que a fidlcia seja oculta, i.e., para o
que aqui interessa, sempre gque a cessdo em garantia ndo seja notificada ao terceiro

devedor.1%°

17 NEVES, VITOR, idem, cit. p. 155

118 Para maior desenvolvimento desta problematica, v. VASCONCELOS, L. MIGUEL PESTANA DE, idem,
p.836ss.

119 Neste sentido, FERNANDES, LUIS A. CARVALHO, idem, p.251. ss.

120 Como ja referido e independentemente da anélise da tematica da simulagdo, parece-nos que a cessdo em
garantia sempre tera de ser notificada ao terceiro devedor para que seja oponivel a terceiros. A funcéao
garantistica da figura ndo nos parece compativel com a opacidade de uma cessdo oculta. Mesmo que tal
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Sem prejuizo de afastarmos a qualificacdo da cessao condicional na modalidade
suspensiva de um negdcio fiduciario e enquadrarmos a modalidade resolutiva como
um negocio de natureza fiduciaria mitigada, parece-nos que 0s argumentos
avancados pela doutrina para tragar a referida distingdo (simulatio vs fiducia),
valerdo também para a cessdo de créditos em garantia enquanto negécio juridico
atipico. Como esclarece CARVALHO FERNANDES, o problema coloca-se na
modalidade de simulacg&o relativa (artigo 241.° do CC), por referéncia ao negocio
simulado. Para que haja simulacdo relativa serd necessario que exista tanto um
negodcio simulado como um dissimulado, o primeiro o negocio de “fachada” e este
altimo o que é efetivamente querido pelos contraentes. Assim sendo, tudo se
reconduzird a interpretacdo da vontade real das partes, analise necessariamente
casuistica. Em qualquer caso, neste negocio socialmente tipico “o fiduciante [aqui
cedente] e o fiduciario [aqui cessionario] querem efectivamente celebrar o acto.
Somente ndo o0 querem com todas as consequéncias juridicas do negécio
fundamento, inerentes aos seus efeitos tipicos, mas apenas para certo fim
especifico” (paréntesis nossos)'?l. Também a cessdo em garantia condicional
parece-nos dever considerar-se um negécio verdadeiro e efetivamente querido
pelas partes, que recorrem ao mecanismo da condi¢do (suspensiva ou resolutiva)
para atribuir ao negécio a fungdo socioeconémica que pretendem e que nos parece
legitima. Assim sendo, ndo existird na cessdo de créditos com escopo em garantia
a dissociacdo entre a vontade real e a vontade declarada caracteristica da
simulagdo'??.

IV. PROBICAO DO PACTO COMISSORIO

Outro dos desafios que a cessdo de créditos em garantia enfrenta frequentemente
é a proibicdo do pacto comissorio, que determina a nulidade da convencao pela
qual o credor fara sua a coisa onerada no caso de o devedor ndo cumprir (artigo
694.° do CC). Ainda que esta disposicdo se insira sistematicamente na sec¢éo
dedicada as disposi¢cOes gerais aplicaveis a hipoteca, serd também aplicavel, por
remisséo, ao penhor (artigos 678.° e 679.° do CC). Considerando a vocagao

garantistica da cessdo de créditos em garantia, conjugada com os efeitos

notificacdo ndo seja possivel no dia da assinatura do contrato, parece-nos que devera ser remetida assim que
possivel.

121 FERNANDES, LUIS A. CARVALHO, idem, cit. p.252

122 Reconhecemos, contudo, que esta distingdo dogmatica se pode revelar mais dificil na pratica, ja que a andlise
necessariamente casuistica sempre se reconduzira a complexa tarefa de interpretacdo da vontade das partes.
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translativos que Ihe estéo inerentes, este € um dos principais desafios a ter em conta

na analise da figura.'?

Acompanhamos COSTA GOMES quando afirma que a “san¢do da nulidade
estabelecida no art. 694 ndo pode ser acantonada aos quadros estritos do penhor,
da hipoteca e de consignacdo de rendimentos, valendo sempre que 0s sujeitos
pretendam obter o mesmo efeito proibido, atraves do recurso a uma outra figura
de referéncia: isto é, sempre que a transferéncia da propriedade esteja
programada — aconteca ou se consolide — para o caso de incumprimento,
desempenhando, portanto, funcdo de garantia. E assim indiferente que, como na
previsdo do art. 694, a transferéncia da propriedade fique sujeita a condigcao
suspensiva do incumprimento [cessdo em garantia sujeita a condigdo suspensiva]
ou que, como pode ocorrer na venda em garantia, a transferéncia da propriedade
fique consolidada com o incumprimento [cessdo em garantia sujeita a condicéo

resolutiva ou ndo condicional]” (paréntesis nossos)*?4,

Assim sendo, cabe olhar, com maior detalhe, para o que seja o “efeito
proibido”!® e quais os fundamentos da proibicdo para que se possa aferir da
(in)admissibilidade da cessdo de créditos em garantia, adiantando, desde ja, que
ndo nos parece que se possa concluir, sem mais, pela recusa de mecanismos
garantisticos que recorram a propriedade com funcgdo de garantia por forca desta
proibicao.

A ratio da proibigdo sera “plirima e complexa”?®, procurando, no essencial,
acautelar duas preocupacdes do legislador: a primeira, evitar o enriquecimento
injustificado do credor garantido®?’ (aqui cessionario) e a segunda, evitar que
outros credores do mesmo devedor sejam prejudicados por verem o patriménio do

devedor “injustificadamente diminuido™?®. Como forma de acautelar estas

123 Para maior detalhe sobre a proibigdo do pacto comissdrio e o “excesso de garantia”, v. PIRES, CATARINA
MONTEIRO, idem, p. 249 ss.

124 GOMES, MANUEL JANUARIO DA COSTA, Assuncéo Fidejusséria de Divida — Sobre o sentido e 0 &mbito
da vinculag&o como fiador, Almedina, Lisboa, 2000, cit. p.94. Também neste sentido, NEVES, VITOR in
Afectacdo de receitas futuras em garantia, Themis — Revista da Faculdade de Direito da Universidade Nova
de Lisboa, Ano I N.°2 — 2000, Almedina, Lisboa, 2000 p.179.

125 GOMES, MANUEL JANUARIO DA COSTA, idem, cit. p. 94

126 GOMES, MANUEL JANUARIO DA COSTA, idem, cit. p.94

127 Neste sentido ver, entre outros, FERNANDES, LUIS A. CARVALHO, idem, p.250 ss.

128 NEVES, VITOR, idem, cit. p. 180. “Injustificadamente diminuido” aqui por referéncia ao enriquecimento sem
causa do cessionario.
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preocupacdes (entre outras)*?°, a doutrina tem recorrido ao pacto marciano para
colocar o devedor “a coberto de um locupletamento injustificado do credor”*3,
entendendo que “ndo havera nunca preteri¢cdo da proibi¢ao do pacto comissorio
se a integracao definitiva do bem cedido em garantia no patriménio do credor for
simultaneamente acompanhada da necessidade de proceder a avaliacéo desse bem
no momento em que o incumprimento do devedor se verifiqgue”'*' e esta
necessidade for acompanhada da obrigagéo de o credor restituir o excedente (pacto

marciano)%,

Apesar de em algumas das modalidades da cessdo de créditos em garantia
(cessdo em garantia ndo condicional e cessdo em garantia sujeita a condicdo
resolutiva) a cessdo operar (ainda que funcionalizada) independentemente do
incumprimento do devedor, o timing da transmissdo ndo nos parece exigir um
tratamento diferente da figura quando comparada com as garantias reais

tradicionais.

Assim sendo, parece-nos que esta proibicdo ndo deverd pdr em causa a
admissibilidade da cessdo de créditos em garantia enquanto negdcio atipico, desde
que se preveja a obrigacdo de avaliacdo dos créditos cedidos e exista pacto
marciano. O “efeito proibido” reconduzir-se-a exclusivamente ao que PESTANA
DE VASCONCELOS define como sendo o pacto comissorio proibido pela
disposicdo, i.e., “o0 acordo pelo qual é concedido a parte garantida o direito de,
perante o incumprimento do devedor, ficar com a coisa (ou direito) transmitida em

garantia, sem avaliacdo ou mediante avaliacdo efetuada pelo préprio credor”

(sublinhado nosso).1%

129 para maior detalhe sobre as multiplas preocupagdes que a proibicdo visa acautelar v. MATOS, ISABEL DE
ANDRADE, O Pacto Comissorio — Contributo para o Estudo do Ambito da sua Proibigéo, Almedina, Lisboa,

2006

130 FERNANDES, LUIS A. CARVALHO, idem, cit. p.251

131 NEVES, VITOR, idem, cit. p. 180

132 Figura atualmente ja reconhecida pelo legislador no DL das Garantias Financeiras (v. art. 11.°)

133 | MIGUEL PESTANA DE, Dos contratos de cessdo financeira (factoring), Coimbra Editora, Coimbra, 1999,

cit. p. 330
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CONCLUSOES

Aqui chegados, muitas questdes ficam ainda por tratar e/ou aprofundar. Ainda
assim, este estudo permitiu-nos expurgar a colocagdo do problema do que sejam
desafios ja ultrapassados e constru¢Ges dogmaticas de dificil enquadramento com
a figura socialmente tipica. Consequentemente, cabe-nos (i) destacar as principais
tensdes que se mantém no contexto da admissibilidade da figura no contexto de um
project finance e (ii) tecer breves conclusdes a propo6sito da sua natureza juridica e
regime.

A proposito da admissibilidade, destacariamos o desafio da definicdo do
conteddo minimo da determinabilidade quando esteja em causa a cessdo em
garantia de créditos futuros (cenario mais comum em project finance). E nestas
situacdes que se manifesta a tensdo entre 0 minimo exigido pelo artigo 280.° do CC
e a vocacdo universalista do pacote de garantias nesta estrutura de financiamento.
Pela complexidade e sensibilidade da tematica, parecem-nos ainda de salientar 0s
desafios relativos as regras de concurso de credores e o risco de fraude as leis da
insolvéncia.

N&o obstante, e ainda que a titulo meramente tentativo, ndo nos parece que
nenhum destes desafios ponha em causa a admissibilidade da figura, abstratamente
considerada, no contexto de um financiamento em project finance, ja que (i) a
determinabilidade tera de ser aferida a luz de cada cessdo de créditos em garantia
em concreto, ndo sendo um requisito que, por si so, implique o repudio da figura
pelo ordenamento juridico; e (ii) o leque de credores (voluntarios) da SP tende a
ser circunscrito aos (a) credores financeiros (tipicamente representados pelo agente
de garantias que sera o cessionario) e (b) credores de projeto, que serdo 0s
devedores dos créditos cedidos e/ou que reconhecem a cessdo em garantia,
esbatendo-se, frequentemente, por uma questdo pratica, os desafios inerentes as
regras de concurso de credores associadas ao recurso a propriedade como garantia.

Ja no que a natureza juridica da figura e respetivo regime diz respeito, parece-
nos possivel concluir que:

a. A multiplicidade de modalidades ndo nos permite identificar uma natureza

juridica unitaria para a figura socialmente tipica;

b.  Em qualquer caso, ndo sera (em nenhuma das modalidades) uma figura de

efeitos (imediatamente) tipicos, criando antes uma titularidade

“instrumentalizada” com fungdes garantisticas; e

48



Ainda que ndo se configure como garantia tradicional, ha principios e
disposicdes que se deverdo aplicar a cessdao em garantia em razdo da
finalidade socioecondémica que desempenha, pensamos, principalmente,
(@) na regra da publicidade ou ndo opacidade; e (ii) no artigo 121.° do
CIRE.
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